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BEGRUNDELSE

1. BAGGRUND FOR FORSLAGET

1.1. Forslagets begrundelse og formél

En central modpart (CCP) intervenerer mellem deltagere pa finansielle markeder for at
fungere som keber over for enhver salger og selger over for enhver keber for et specifikt sat
aftaler. CCP'er handler med finansielle transaktioner i forskellige aktivklasser, sdsom aktier,
derivater og genkebsforretninger (repoer). Deres tjenesteydelser ydes almindeligvis til deres
clearingmedlemmer (normalt banker), der har et direkte kontraktforhold med CCP'er og
clearingmedlemmernes kunder (f.eks. pensionskasser).

Koncentrationen af transaktioner og deraf folgende positioner i CCP'er giver mulighed for, at
positionerne kan nedjusteres, séledes at CCP'ens, samt dens clearingmedlemmer og disses
kunder, samlede engagementer bliver markbart reduceret. Til gengeld for at patage sig og
modregne deres positioner samler CCP'en sikkerhed (i form af "margin" og bidrag til
misligholdelsesfonde) fra clearingmedlemmer og deres kunder for at daekke sine forpligtelser,
safremt et af medlemmerne misligholder sine forpligtelser over for CCP'en. De forvalter
saledes de risici, der er knyttet til de finansielle markeder (f.eks. modpartsrisiko,
likviditetsrisiko og markedsrisiko), og kan derfor forbedre de finansielle markeders
overordnede stabilitet og modstandsdygtighed. 1 denne proces bliver CCP'erne centrale
knudepunkter i det finansielle system, eftersom de samler flere forskellige finansielle akterer
og koncentrerer en betydelig del af deres risikoengagementer. En CCP's effektive
risikostyring og robuste tilsyn er derfor centrale elementer for at sikre, at sddanne
engagementer er tilstreekkeligt afdekket.

Omfanget og betydningen af CCP'er i og uden for Europa forventes at stige i forbindelse med
gennemforelsen af G20-forpligtelsen om at cleare standardiserede derivater, der handles over-
the-counter (OTC) gennem centrale modparter. Denne forpligtelse er gennemfort i EU ved
forordningen om OTC-derivater, centrale modparter og transaktionsregistre ("EMIR")'.
Forordningen indeholder ligeledes omfattende tilsynskrav for CCP'er samt krav vedrerende
driften af og tilsynet med CCP'er.

CCP'er 1 EU er sdledes underlagt heje standarder i lyset af deres centrale rolle i gkonomien og
de yderligere risici, de pétager sig, men der findes ingen harmoniserede EU-regler for de
usandsynlige tilfelde, hvor disse standarder skulle blive overbelastet, og CCP'erne skulle st
over for alvorlige vanskeligheder — ud over dem, der er deekket af EMIR — eller direkte
sammenbrud. Som udgangspunkt bliver nedlidende virksomheder genstand for
insolvensbehandling. Den sidste krise viste imidlertid tydeligt, at sammenbrud af en vigtig
finansiel institution, der er tet knyttet til andre pa de finansielle markeder, kan forarsage
meget alvorlige problemer for resten af det finansielle system og fa negative konsekvenser for
vaekstudsigterne for hele oskonomien. Det skyldes, at deres insolvens pludseligt kan begranse
en institutions mulighed for at levere de funktioner, der er kritiske for gkonomien, udlese
panik pa markedet og have afsmittende virkninger, fordi modparter og investorer er
bekymrede for deres aktiver og passiver i langvarige retssager. Stillet over for denne trussel
mod finansiel stabilitet, der for eksempel skyldes manglende tillid til markedet, og den almene

: Europa-Parlamentets og Raédets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater,
centrale modparter og transaktionsregistre (EUT L 201 af 27.7.2012, s. 1-59)
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offentlige interesse, har regeringer ofte varet nedt til at komme nedlidende finansielle
institutioner til undsatning med offentlige midler for at undga en sédan situation.

Genopretning og afvikling er foranstaltninger, der har til formal at sikre finansiel stabilitet,
garantere at kritiske funktioner fortsatter, og beskytte skatteyderne, hvis en institution, der
oplever finansielle vanskeligheder, fir problemer eller gar konkurs, og hvis
insolvensbehandling ikke vil vere tilstraekkelig til at opfylde disse mal. Foranstaltningerne er
som sadan udviklet for at beskytte vigtige kritiske funktioner uden at péfere skatteyderne tab,
sdledes at det finansielle systems evne til at finansiere gkonomisk veakst bevares, og
sociogkonomiske omkostninger undgéds ved en finansiel nedsmeltning. Genopretnings- og
afviklingsforanstaltninger er mest relevante, hvis problemer i eller et ukontrolleret
sammenbrud af en finansiel institution, der, hvad enten det f.eks. er pa grund af dens storrelse,
markedsbetydning og indbyrdes forbindelse med andre institutter, er "systemisk", vil bringe
det finansielle systems normale funktion i fare, hvilket omvendt vil pavirke realokonomien 1
negativ retning.

CCP'er er allerede velregulerede, har robuste ressourcer til at modstd finansielle
vanskeligheder i henhold til EMIR og har ikke tidligere i stor skala veret udsat for problemer
eller sammenbrud. Udfordringen pa grund af deres voksende betydning med hensyn til
forvaltning af et stigende antal nye risikotyper er dog bredt anerkendt blandt regeringer,
myndigheder og andre markedsdeltagere. P4 baggrund af deres centrale og voksende rolle pa
de finansielle markeder, anses alle CCP'er i EU for systemiske®.

Genopretningsforanstaltninger er dem, som en finansiel institution selv treffer for at
genoprette levedygtigheden pa lang sigt. Et af de centrale politiske mal for CCP'er er at sikre
de rette betingelser, for at genopretningsforanstaltninger lykkes, fordi sammenbrud af en CCP
anses for 1 hgj grad at kunne forstyrre det finansielle system som helhed. Myndigheder, der
handler i offentlighedens interesse, ber dog ogsd have befojelse til at afvikle en CCP, hvis
foranstaltningerne 1ikke lykkes, eller hvis de kan skade den finansielle stabilitet.
Afviklingsforanstaltninger er ekstraordinare trin, som myndigheder kan tage for hurtigt at
omstrukturere CCP'er og sikre, at de fortsat kan varetage deres funktioner, som er kritiske for
okonomien, og derved athjelpe forstyrrelser af det finansielle system og ekonomien generelt,
mens der indledes insolvensbehandling af overskydende dele af CCP'en, og markedets
effektivitet sikres. Under processen atholdes omkostninger og tab si vidt muligt af CCP'ens
ejere og kreditorer, ikke skatteyderne, pd samme made som hvis CCP'en var kommet under
insolvensbehandling og med fuld overholdelse af charteret om grundleggende rettigheder,
relevant retspraksis fra EU-Domstolen og den europaziske menneskerettighedskonvention.
Formalet med afvikling er ikke at forhindre sammenbrud af ineffektive institutter. Det er
derimod at fastholde et instituts kritiske funktioner, samtidig med at de resterende dele kan
likvideres pa en velordnet made.

Analysen vedrerende behovet for at reagere pd en eventuel genopretning eller afvikling af
finansielle virksomheder, bortset fra banker og CCP'er, er ikke gennemfort med samme
hastighed. Det skyldes primert, at der pd baggrund af erfaringerne fra den finansielle krise
ikke var samme akutte behov for sddanne foranstaltninger. Der kan dog blive behov for disse

I medfer af Kommissionens delegerede forordning (EU) 2015/2205 af 6. august 2015 og
Kommissionens delegerede forordning (EU) 2016/592 af 1. marts 2016 om supplerende regler til
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 648/2012 for sa vidt angér reguleringsmeessige
tekniske standarder for clearingforpligtelsen, skal flere OTC-rentederivatklasser udstedt i EUR, GBP,
JPY og USD samt flere OTC-kreditderivatklasser udstedt i EUR cleares centralt pr. 21. juni 2016 og 9.
februar 2017 ved henholdsvis godkendte eller anerkendte centrale modparter.
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foranstaltninger pa et senere tidspunkt set 1 lyset af udviklingen af ekonomiske og finansielle
risici 1 de berorte sektorer.

Desuden befinder specifikt og mere bredt internationalt arbejde vedrerende
forsikringsselskaber pd G20-plan sig ogsa i de relativt tidlige henstillingsfaser, og det er kun
f4 jurisdiktioner, der i praksis har indfert lovgivningsreformer pd dette omrdde. Inden for EU
har tre medlemsstater til dato indfert lovgivning om genopretning og afvikling af
forsikringsselskaber, eller de er i gang med det. EIOPA har foretaget en grundig,
sammenlignende og omfattende gennemgang af national praksis for genopretning og afvikling
samt af udviklingen inden for dette omrdde og forventes at fremlegge en rapport om dette
emne i forste halvdel af 2017. Kommissionen vil pa baggrund af rapporten overveje den mest
hensigtsmessige vej fremad i tet samrdd med Europa-Parlamentet, Radet og alle relevante
interessenter.

1.2. Overensstemmelse med gzeldende bestemmelser pa politikomradet

Der er allerede vedtaget et omfattende EU-regelsaet om genopretning og afvikling for banker
og investeringsselskaber”. Det foreslaede regelsat for CCP'er kopierer ikke denne ordning og
heller ikke kravene i EMIR, men supplerer dem. Det fastleegger bestemmelser svarende til
dem i regelsettet, der gaelder for banker og investeringsselskaber, for at fremme en velordnet
genopretning og afvikling, men det tilpasser bestemmelserne til de specifikke traek, der gor sig
galdende for CCP'ers forretningsmodeller og de risici, de patager sig, herunder ved at afgere,
hvordan tab skal deles i scenarier, hvor eksisterende CCP'ers prafinansierede ressourcer, der
er kreves 1 henhold til EMIR, er udtomt.

Mere generelt har G20-lederne pd internationalt plan godkendt en metode, der er udviklet af
Rédet for Finansiel Stabilitet (FSB), til at imedekomme de risici, som et sammenbrud af en
finansiel institution (bank, finansiel markedsinfrastruktur, forsikringsselskab osv.) af global
systemisk betydning kan fa for det finansielle system, ved hjelp af omfattende og
hensigtsmaessige genopretnings- og afviklingsvaerktejer’. Udvalget om Betalings- og
Markedsinfrastrukturer (CPMI) og Den Internationale Berstilsynsorganisation (IOSCO) har
udarbejdet en vejledning om genopretningsplaner for finansielle markedsinfrastrukturer,
herunder CCP'er, og FSB har udstedt yderligere retningslinjer om anvendelsen af dets Key
Attributes of Effective Resolution Regimes (vasentlige egenskaber ved effektive
afviklingsordninger) pa finansielle markedsinfrastrukturer, sdsom CCP'er, samt
forsikringsselskaber’. I midten af 2016 konsulterede disse organisationer yderligere hinanden
om centrale dele af denne vejledning, bl.a. om forhold som tidsplanen for, hvornir
afviklingsmyndigheder skal indlede afvikling af en CCP, fordi dens levedygtighed og
finansielle stabilitet er 1 fare, og hvilke varktejer afviklingsmyndigheden ber bringe i
anvendelse pa dette tidspunkt for bedst at sikre fortsettelsen af kritiske funktioner, minimere

Direktiv 2014/59/EU, direktivet om genopretning og afvikling (BRRD) Som led i processen med at
integrere ansvaret for banktilsyn og -afvikling i bankunionen er sidstnavnte suppleret ved den felles
afviklingsmekanisme (forordning (EU) nr. 806/2014). Jf.
http://ec.europa.eu/internal _market/bank/crisis_management/index_en.htm

http://ec.europa.eu/internal _market/finances/banking-union/index_en.htm

Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions, Financial Stability Board
(november 2011) http://www.financialstabilityboard.org/publications/r 111104cc.pdf Updated in
October 2014  with  sector-specific ~ annexes  http://www.financialstabilityboard.org/wp-
content/uploads/r_141015.pdf.

http://www.bis.org/cpmi/publ/d121.pdf; http://www.financialstabilityboard.org/wp-
content/uploads/r_141015.pdf .
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afsmitningseffekter og fordele omkostninger og tab pa den mest effektive made®. Endelig
vedtog Europa-Parlamentet i december 2013 en initiativbeteenkning, der opfordrer
Kommissionen til at foresla passende EU-foranstaltninger for at sikre, at virkningerne af
centrale finansielle institutioners, navnlig CCP'ers, eventuelle misligholdelse bliver afhjulpet’.

1.3. Overensstemmelse med andre EU-politikker

Kommissionens arbejdsprogram for 2015 indeholdt et forslag om at oprette et europaisk
regelset for genopretning og afvikling af CCP'er, og en kereplan for initiativet blev
offentliggjort i april 2015%. Med henblik pd at tage hejde for yderligere udvikling af den
relevante internationale vejledning, der er navnt i1 forrige afsnit, blev initiativet overfort til
arbejdsprogrammet for 2016. Initiativet er en del af Kommissionens bestrabelser pa at sikre,
at trusler mod et velfungerende finansielt system og mod skatteyderne imedegés, og at de
finansielle markeder fortsat kan spille en rolle med hensyn til at bidrage til bearedygtig,
langsigtet veekst for at styrke det indre marked yderligere til gavn for forbrugere og
erhvervsliv.

2. RETSGRUNDLAG, NARHEDSPRINCIPPET oG
PROPORTIONALITETSPRINCIPPET

2.1. Retsgrundlag

Retsgrundlaget for dette forslag er artikel 114 i traktaten om Den Europziske Unions
funktionsmdde (TEUF), i henhold til hvilken der kan vedtages foranstaltninger med henblik
pa indbyrdes tilnermelse af nationale bestemmelser, hvis formél er det indre markeds
oprettelse og funktion.

Forslaget harmoniserer nationale lovgivninger om genopretning og afvikling af CCP'er 1 det
omfang, det er nedvendigt, for at sikre, at CCP'er er underlagt ens vaerktejer og procedurer for
at afhjelpe deres eventuelle vanskeligheder eller misligholdelse. Godkendte CCP'er kan 1 dag
fungere og levere tjenesteydelser i hele EU, men lovgivningsrammerne for forvaltning af
eventuelle kriser, der ikke er dekket af EMIR, er fragmenteret. Nogle medlemsstater har
indfert krav om, at CCP'er skal udarbejde beredskabsplaner i tilfeelde af vanskeligheder, eller
har medtaget CCP'er 1 mere overordnede afviklingsordninger for den finansielle sektor, der
prima&rt er mentet pd banker. Der er endnu ingen medlemsstater, der har udviklet en
fuldsteendig national ordning for genopretning og afvikling af en CCP, der til fulde opfylder
de af G20 godkendte FSB-principper, blandt andet for sd vidt angar behovet for effektiv
koordinering og overblik i forbindelse med granseoverskridende virkninger’. Det er
usandsynligt, at medlemsstaterne vil udvikle omfattende og kompatible ordninger uden et
regelset pd EU-plan. De forskellige metoder, som CCP'er og myndigheder vil benytte til at
afhjelpe eller handtere CCP'ers vanskeligheder eller konkurs, vil ikke blive planlagt pa en
fuldsteendig sammenhangende made og vil ikke blive anvendt konsekvent. Dette kan fore til
forstyrrelse af funktioner, der er kritiske for clearingmedlemmer og kunder pa tvaers af

https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD539.pdf .

! http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+TA+P7-TA-2013-
0533+0+DOC+XML+VO0//EN.

http://ec.europa.cu/smart-

regulation/impact/planned_ia/docs/2015_fisma 029 cwp_ccp_resolution_of non_bank resolution_en.

pdf.
Jf. afsnit 3.2 i den ledsagende konsekvensanalyse.
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grenser, og pavirke finansiel stabilitet mere generelt. Der er derfor behov for tiltag pd EU-
plan, der skal udstyre myndigheder i medlemsstaterne med de nedvendige varktejer og
befojelser, der vil blive anvendt hurtigt og pa en sammenhangende og ensartet made i hele
EU.

Der er ogsd behov for tiltag pd EU-plan for CCP'er, der har farre direkte
grenseoverskridende forbindelser, men hvor en harmonisering vil athjelpe eventuelle
bekymringer om lige vilkar og konkurrence, der kan opstd som folge af et lands eventuelle og
faktiske héndtering af en CCP's sammenbrud. Nationale ordninger med varierende grader af
potentiel statslig indgriben med offentlige midler kan f.eks. resultere i ulige vilkar til gavn for
de CCP'er, der er etableret i medlemsstater, hvor sandsynligheden for stette er storre.
Erfaringen med sammenbrud af banker i forskellige medlemsstater understreger, hvordan
problemer i systemiske finansielle institutioner kan splitte det indre marked op i nationale
okonomiske omrdder. Markedets opfattelse og forudfattede meninger til fordel for enheder
beliggende 1 jurisdiktioner med relativt sterre indirekte opbakning fra staten kan medfere
konkurrenceforvridninger og vilkarligt pavirke virksomhedernes omkostninger athangigt af
deres geografiske placering og tilsyneladende appetit pa, eller behov for, at en medlemsstat
forebyggende beskytter aktiver, likviditet eller kapital for at minimere grenseoverskridende
engagementer. Risikoen for en sddan fragmentering af det indre marked, for sd vidt angar
CCP'er, er knap sd stor, men forskellige opfattelser af og usikkerhed med hensyn til
medlemsstaternes evne til at tage kontrol over en konkursramt CCP og afvikle den effektivt
kan underminere markedsdeltagerens tillid til det indre markeds funktion og saledes ogsé dets
integritet.  Usikkerhed med hensyn til, hvordan sammenbrud af centrale
markedsinfrastrukturer forvaltes ved manglende fzlles EU-regler, navnes som ¢én af
drsagerne til, at Europas kapitalmarkeder ikke integreres hurtigere'’.

Harmoniseringen af de krav, der gelder for CCP'erne, vil sikre mere lige vilkér for de
okonomiske operaterer og bidrage til at fremme integrationen af det indre marked. Ved at
sikre, at alle relevante myndigheder i medlemsstaterne mindst har samme verktojer til at sikre
en velordnet genopretning og afvikling af CCP'er og gore samarbejde mellem myndigheder
nemmere for at athjelpe alle greenseoverskridende virkninger i forbindelse med hindtering af
CCP'ernes vanskeligheder eller sammenbrud, vil et harmoniseret regelsaet ogsa styrke den
finansielle stabilitet pd tvers af det indre marked og forebygge situationer, hvor
medlemsstaterne bliver nedt til at handle alene og uden koordinering, for sd vidt angar
operatorer etableret i deres jurisdiktion.

Derfor er artikel 114 i TEUF det passende retsgrundlag.

2.2, Neerhedsprincippet

I henhold til narhedsprincippet 1 artikel 5, stk. 3, i traktaten om Den Europ@iske Union
(TEU) handler Unionen pd de omréder, der ikke herer under dens enekompetence, kun hvis
og 1 det omfang malene for den patenkte handling ikke i tilstreekkelig grad kan opfyldes af
medlemsstaterne pa centralt, regionalt eller lokalt plan, men pd grund af den pétenkte
handlings omfang eller virkninger bedre kan nds pa EU-plan.

De finansielle markeder i EU er abne og integrerede. CCP'er kan fungere pa tvaers af grenser
inden for de markeder og produktlinjer, som de servicerer. I den proces forbinder de flere
finansielle akterer, modparter og kunder pa tvers af greenser i hele det indre marked. P& grund
af den finansielle sektors avancerede og flerstrengede graenseoverskridende integration er der

10 Jf. afsnit 4 i den ledsagende konsekvensanalyse.
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behov for et EU-regelset for afvikling og genopretning, der afspejler branchens
integrationsniveau. De varktejer, der er tilgengelige 1 dag til at forvalte CCP'er, som star over
for en krise, er begrenset til CCP'ernes interne systemer, eller ogsd er de, hvis de er
udarbejdet, baseret i de enkelte lande. Det betyder, at der kan vare afvigende tilgange til,
hvordan CCP'er og myndigheder athjelper og leser problemer i en CCP, der stér over for
finansielle vanskeligheder, eller som er pa randen af sammenbrud. Dette kan 1 sidste ende fore
til forstyrrelse af kritiske funktioner for ekonomien, fragmentering af det indre marked og
mere vidtrekkende finansiel ustabilitet. Et sammenbrud af en graenseoverskridende CCP,
hvilket galder for de fleste CCP'er, vil sandsynligvis, 1 forskelligt omfang, pavirke de
finansielle markeders stabilitet i de medlemsstater, hvor den udever virksomhed. Kun tiltag pa
EU-plan kan sikre, at CCP'er og deres clearingmedlemmer (der kan vare beliggende i1 andre
medlemsstater end CCP'en) er underlagt passende og effektiv intervention for at afthjaelpe eller
lose en krisesituation pa en koordineret og sammenhangende méde. For at opfylde disse
mélsatninger pa EU-plan og i medlemsstaterne er det derfor hensigtsmaessigt, at EU
udarbejder det nedvendige lovgivningsmaessige regelsat.

2.3. Proportionalitetsprincippet

I medfor af proportionalitetsprincippet mé indholdet og formen af Unionens handling ikke gé
videre, end hvad der er nedvendigt for at nd malene i traktaterne. I princippet ber en
negdlidende CCP underkastes insolvensbehandling som enhver anden virksomhed. CCP'er er
imidlertid centrale finansielle infrastrukturer, der er tet forbundne med og centraliserer risici
pa vegne af, en lang raekke finansielle akterer. Fjernelse af de kritiske tjenesteydelser, som
CCP'er yder til disse akterer, kan sdledes medfere alvorlige konsekvenser for den finansielle
stabilitet og ekonomien generelt. For at imedega dette er det rimeligt at kraeve passende
beredskabsplaner for en velordnet genopretning og afvikling og at give myndigheder
afviklingsbefojelser til hurtigt at omstrukturere deres aktiviteter, hvis det er nedvendigt.

Da den systemiske betydning af en CCP's sammenbrud ikke med sikkerhed kan bestemmes
forlods, ber det foresldede regelsat i princippet finde anvendelse pa alle CCP'er, uanset
storrelse og kompleksitet. De fleste CCP'er, der er etableret i EU, leverer ydelser til
clearingmedlemmer og kunder i1 hele EU og til enkelte uden for EU, dvs. at disse CCP'ers
vanskeligheder eller sammenbrud kan fa globale konsekvenser. Genopretnings- og
afviklingsplaner ber sdledes tilpasses den enkelte CCP's specifikke risikoprofil. Den relevante
myndigheds udevelse af enhver ekstraordinzr foranstaltning for at bevare den finansielle
stabilitet og beskytte skatteyderne skal desuden altid vere fuldstendigt begrundet og
forholdsmaessig, ma ikke veere mere omfattende, end hvad der er nedvendigt for at nd malene,
og vare 1 overensstemmelse med EU's charter om grundleggende rettigheder, som det
fortolkes af EU-Domstolen med hensyn til enhver begrensning af ejendomsretten, som
befojelsen matte omfatte. Foranstaltningerne skal gennemferes pd en mdide, der sikrer, at
berorte parter ikke stilles i en situation, der er ringere, end hvis CCP'en ikke var blevet
afviklet, men var blevet genstand for yderligere foranstaltninger i medfer af CCP'ens
forretningsorden for fordeling af tab, eller var kommet under insolvensbehandling.

24. Valg af reguleringsmiddel/reguleringsform
Efter artikel 114 1 TEUF kan der vedtages retsakter i form af bade forordninger eller
direktiver. Der er her valgt vedtagelse af en forordning af folgende arsager.

For det forste vil en forordning bedst supplere og tage afset i den tilgang, der er fastlagt 1
EMIR, og som fastsetter kravene til CCP'er inden for lovgivning om tilsyn. De nye krav til
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CCP'er om at indfere omfattende retningslinjer for genopretning bygger pad malsatningerne
og bestemmelserne i EMIR om at sikre, at CCP'er skal vare modstandsdygtige. Fastleggelse
af disse krav i en anden lovgivningsmaessig form (dvs. et direktiv) ville vaere inkonsekvent og
kraeve, at medlemsstaterne vedtager love pa et bestemt omrade, der ellers er reguleret direkte
ved gaeldende EU-lovgivning. Bestemmelserne om, at myndigheder skal have malrettede
befgjelser til, hvor det er nedvendigt, at gennemfore en effektiv og velordnet afvikling for at
bevare den finansielle stabilitet, hvis kravene i EMIR og retningslinjerne for genopretning
ikke er tilstrekkelige, omhandler ikke lengere en styrkelse af CCP'ers modstandsdygtighed
som going concern, men omfatter garanti for levedygtighed af deres kritiske funktioner pa en
made, der sikrer, at disse funktioner (i samme juridiske enhed eller i en anden form) fortsat
opfylder kravene og malene i EMIR. De bestemmelser, der regulerer, hvordan dette mal nas,
ber saledes forankres i samme juridiske form som EMIR.

For det andet er en forordning den bedste form til at sikre en falles fremgangsméde og et
felles regelsat for myndigheder og vil undga forskelle mellem nationale regler og eventuel
retsusikkerhed, som dette kan medfoere 1 grenseoverskridende situationer som navnt ovenfor.
En forordning vil ogsd fremme internationalt samarbejde, hvor det er relevant, og gere det
nemmere at drive forretning med og 1 EU, fordi systemet 1 EU vil vere ensartet. I lyset af, at
virkningerne af et sammenbrud af en CCP 1 EU kan pavirke de finansielle systemer i alle EU-
medlemsstater, vil et sddant ensartet regelsat athjelpe alle skadelige usikkerheder om de
betingelser, der vil gelde for de relevante myndigheder for CCP'er i de forskellige
medlemsstaters forvaltning af et sddant sammenbrud, og det vil bidrage til at berolige
stressede markeder.

For det tredje er det den generelle opfattelse, at risikoen for et sammenbrud af en CCP er langt
lavere end for banker pa grund af deres forretningsmodeller. I modsetning til banker af
forskellig storrelse og med forskellige risikoprofiler, hvor et sammenbrud kan forekomme
under forskellige scenarier, kan vaere af varierende omfang og saledes krave en bredere vifte
af afviklingsvaerktejer (og fravigelser), er der storre sandsynlighed for, at arsagerne til et
sammenbrud af en CCP er kendte forlods (clearingmedlemmers misligholdelse eller alvorlige
operationelle svigt), og at sammenbruddet derfor kan forvaltes med et mere begranset sat af
vaerktejer. P4 grund af den mere begrensede anvendelse og behovet for at imedekomme en
bred vifte af muligheder er en forordning bedre egnet til at opfylde mélene, i og med at der er
brug for en vis grad af fleksibilitet, s& myndighederne kan reagere pa omstaendighederne ved
det enkelte tilfelde.

Endelig er antallet af CCP'er i EU langt mindre end antallet af EU-banker, og CCP'ernes
virksomhedsstruktur, samt den made de leverer deres ydelser pa tvers af graenser, er desuden
forskellig i forhold til de greenseoverskridende bankkoncerner. For bankernes vedkommende
er datterselskaber og filialer ofte oprettet i forskellige jurisdiktioner for at servicere kunder,
erhverve aktiver, opnd midler osv. Dette begrunder en sterre grad af lydherhed over for lokal
lovgivning i forbindelse med gennemferelsen af afgerelser om afvikling. For sa vidt angar
CCP'er er leveringen af ydelser knap sa spredt, den ydes centralt fra en jurisdiktion til andre
uden mellemkomst af datterselskaber eller filialer. Dette taler for at vedtage en forordning for
at sikre, at afgorelser anvendes pa samme méde pa tvars af jurisdiktioner.
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3. RESULTAT AF HORINGER AF INTERESSEREDE PARTER OG
KONSEKVENSANALYSER

3.1. Hering af interessenter

En offentlig hering om et eventuelt regelsat for genopretning og afvikling af institutioner, der
ikke er banker'', blev afholdt i perioden 5. oktober til 28. december 2012. Under heringen
blev der spurgt ind til behovet for genopretnings- og afviklingsordninger primeert i forbindelse
med CCP'er, vaerdipapircentraler og forsikringsselskaber. Der blev modtaget 67 besvarelser'.

Heringen indikerede generelt, at udarbejdelse af et EU-regelsat for genopretning og afvikling
af CCP'er ber prioriteres. Gennemforelsen af G20-kravet om, at standardiserede OTC-
derivater skal cleares centralt, blev anerkendt som et overbevisende argument for at gribe ind.
Respondenterne var generelt enige om, at et regelset for CCP'er, lige som BRRD'et for
bankerne, skal sikre, at CCP'ernes kritiske funktioner bevares, skatteydernes eksponering for
tab 1 forbindelse med CCP'ers sammenbrud minimeres, og CCP'ernes clearingmedlemmers og
kunders retssikkerhed forbedres. Nesten alle interessenter tilsluttede sig, at en fortsettelse
CCP'ers centrale operationer skal prioriteres med henblik pa at sikre finansiel stabilitet.
Mange var af den opfattelse, at det er afgerende at sikre, at genopretnings- og
afviklingsordninger for CCP'er er troverdige og solide, men at de ikke ber pidlaegge
medlemmer eller deltagere uforholdsmessige byrder for at dakke potentielt betydelige
forpligtelser som folge af et stort clearingmedlems sammenbrud eller, i endnu mindre grad,
fejl 1 CCP'ens interne risikostyring. Interessenterne papegede generelt, at dette gjorde det
nedvendigt at tilpasse BRRD-vearktejerne til de specifikke forhold i CCP'ernes
forretningsmodeller.

3.2 Indhentning og brug af ekspertbistand

Ud over heringen af interessenter deltog Kommissionen 1 dreftelserne og udvekslingen af
synspunkter om CPMI/IOSCO's rapport, der indeholder vejledning om genopretning af
finansielle markedsinfrastrukturer. Kommissionen deltog ogsd 1 FSB's arbejde vedrerende
afvikling af finansielle institutioner, der ikke er banker, bl.a. i de seneste dreftelser om
finpudsning af dele af denne vejledning for at bistd myndighederne med at planlegge
effektive afviklingsstrategier. I forbindelse med udarbejdelsen af rapporterne med forslag til
vejledning om (henholdsvis) genopretning og afvikling anmodede bdde CPMI/IOSCO og
FSB de interesserede parter om at komme med kommentarer til udkastet til vejledning og
offentliggjorde de modtagne svar'. Disse heringer pd internationalt plan om finansielle
markedsinfrastrukturer bekrefter generelt de synspunkter, der kom frem under
Kommissionens egen hering og indeholder nyttig supplerende feedback om fordelene ved
nogle af de foresldede politikmodeller og afviklingsvarktojer.

Kommissionens tjenestegrene atholdt desuden fire meder med medlemsstaternes eksperter for
at drefte FSB's og CPMI-IOSCO's internationale arbejde, de mest kontroversielle politiske
valg samt forslagets omfang og art. Medlemsstaternes eksperter var generelt enige i
Kommissionens foreslaede politiske retning, som er baseret pa den internationale vejledning
og bygger videre pd EMIR og BRRD, hvor det er relevant.

http://ec.europa.eu/internal _market/consultations/2012/nonbanks/consultation-document_en.pdf.
Et resumé findes péa: http://ec.europa.eu/internal market/consultations/2012/nonbanks/summary-of-

replies.pdf.
1 De offentlige svar findes pa: http://www.bis.org/publ/cpss109/comments.htm og

https://www.financialstabilityboard.org/publications/c_131121.htm.
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3.3. Konsekvensanalyse

Kommissionen foretog en konsekvensanalyse af de relevante lesningsmuligheder. De
politiske modeller blev vurderet i forhold til centrale mélsatninger om bevaring af finansiel
stabilitet og tillid til CCP'er, minimering af tab for samfundet generelt og skatteydere i
serdeleshed samt styrkelse af det indre marked for tjenesteydelser, som CCP'er leverer,
samtidig med at der sikres lige konkurrencevilkar.

Konsekvensanalysen blev godkendt af Udvalget for Konsekvensanalyse (IAB) den 6. maj
2015. IAB fremsatte en rakke henstillinger om forbedringer. Konsekvensanalysen blev
finpudset yderligere ved indarbejdelse af disse henstillinger. Navnlig begrundelsen for
behovet for foranstaltninger pa EU-plan samt kortleegningen og vurderingen af mulighederne
blev yderligere underbygget. De muligheder, der blev vurderet, og de konklusioner, man
naede frem til, blev ogsé kontrolleret i forhold til den seneste vejledning fra det igangvearende
internationale arbejde, som Kommissionen fulgte tet. Det lovgivningsmassige forslag er fuldt
i trad med FSB's og G20's seneste politiske dreftelser og retning'*.

Med hensyn til behovet for foranstaltninger pa EU-plan var konklusionen pé
konsekvensanalysen, at der er behov for foranstaltninger pd EU-plan pd grund af den
grenseoverskridende karakter af CCP's aktiviteter, der knytter flere finansielle akterer,
modparter og kunder sammen i det indre marked. De verktejer, som medlemsstaternes
myndigheder rdder over i gjeblikket, er utilstrakkelige til at forvalte CCP'er, der stir over for
alvorlig stres, som kan belaste deres levedygtighed. Forskellige tilgange 1 medlemsstaterne til
athjelpning eller lasning af CCP'ers potentielt alvorlige problemer kan i sidste ende fore til
forstyrrelse af funktioner, der er kritiske for ekonomien, og til yderligere finansiel ustabilitet.
Foranstaltninger p4 EU-plan er nedvendige for at give medlemsstaternes myndigheder
passende varktojer og befojelser, der kan anvendes 1 hele EU til at forvalte sammenbrud af
CCP'er inden for deres jurisdiktioner og til at sikre effektiv kommunikation blandt alle
relevante myndigheder, uanset om de er i samme eller forskellige medlemsstater.

Hensigtsmaessig genopretnings- og afviklingsplanleegning ber vere med til at sikre, at
omkostninger ikke afholdes af skatteyderne, men derimod af de markedsdeltagere, der er
knyttet til CCP'en (kreditorer, clearingmedlemmer og deres kunder) pa en forholdsmessig og
ikkediskriminerende made.

For s& vidt angér spergsmélet om, hvordan det sikres, at CCP'er kan afvikles rettidigt og
robust, underseggte konsekvensanalysen muligheder for eventuelle udlesningsmekanismer for,
hvorndr en afvikling skal pabegyndes, og muligheder for, hvilke afviklingsvaerktejer og -
befojelser myndigheder ber udstyres med.

Konklusionen péd konsekvensanalysen var, at obligatoriske udlesningsmekanismer for
afvikling, sdsom kraenkelse af specifikke krav, vil gore regelsattet om afvikling gennemsigtigt
ved forlods over for alle interessenter at tydeliggere, hvorndr en eventuel offentlig indgriben
kan udleses. Obligatoriske udlesningsmekanismer vil dog ikke vare egnede, fordi det vil
vaere vanskeligt at udpege en enkelt indikator eller et set af indikatorer, der precist kan
forudsige fremtidige handelser, der vil bringe finansiel stabilitet i fare. Obligatoriske

14 Jf. FSB's oplaeg af august 2016 om "Essential Aspects of CCP Resolution Planning" (vigtige forhold

vedrerende planlegning af CCP-afvikling) pa: http://www.fsb.org/2016/08/essential-aspects-of-ccp-
resolution-planning/.
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udlgsningsmekanismer kan desuden give enheder uforholdsmessige muligheder for at
"misbruge systemet", dvs. treffe foranstaltninger vedrerende udlesningsmekanismerne, der
vil kompromittere deres gyldighed. Desuden kan CCP'er bryde sammen pd en made, der
eventuelt ikke opfylder de fastlagte betingelser, og afvikling vil derfor ikke veere en mulighed
for at sikre en velordnet omstrukturering og oplesning. Mere fleksible udlesningsmekanismer,
hvor afgerelsen om indledning af en afvikling overlades til myndighederne, kommer uden om
disse problemer og giver myndighederne befgjelser til at gribe hurtigt og effektivt ind for at
afvikle enhver systemisk vigtig CCP, der er nedlidende eller forventeligt nedlidende, for den
bliver insolvent. Konklusionen pa konsekvensanalysen var, at flere udlesningsmekanismer er
den foretrukne mulighed. Det blev dog ogsd fremhavet, at det er vigtigt at sikre, at
myndighederne kun vil benytte afviklingsverkteojerne, séfremt en CCP er tet pd et
sammenbrud, og at der ikke er andre foranstaltninger, der kan genoprette dens levedygtighed
og sikre dens overordnede finansielle stabilitet, og vigtigst af alt, at det vil vaere i
offentlighedens interesse at indlede en afvikling af CCP'en i stedet for at oplese den eller
indlede en insolvensbehandling.

For sé vidt angar afviklingsverktejer og -befojelser var konklusionen pa konsekvensanalysen,
at afviklingsmyndigheder ber udstyres med et harmoniseret afviklingsvarktejssat, der ikke er
udtemmende og obligatorisk, men som giver dem de nedvendige skeonsbefojelser til at tage
forholdene ved en potentiel krise i betragtning. Mulige metoder til, hvordan en enhed
eventuelt kan afvikles under forskellige scenarier, vil blive fastlagt i ikke-bindende
afviklingsplaner. Den alternative lesning, nemlig at udstyre myndighederne med et
omfattende, udtemmende vearktojssaet og fastlegge raekkefolgen for, hvordan varktejerne
skal anvendes, blev afvist, fordi den ville kunne bringe afviklingens effektivitet i fare ved at
begraense myndighedernes evne til at reagere fleksibelt pa de specifikke omstendigheder ved
en begyndende krisesituation. Muligheden for at udvikle perfekt afstemte afviklingsvaerktejer
og et hierarki for brugen af dem til at imodegé alle tenkelige krisescenarier, blev anset for
usandsynlig, fordi der saledes ville vare en risiko for, at de patenkte
afviklingsforanstaltninger ikke ville vare hensigtsmassige til at lose de specifikke problemer.

Med hensyn til specifikke vaerktejer var konklusionen pd konsekvensanalysen, at udarbejdelse
af de verktojer, der blev ngje fastlagt i den internationale vejledning for bade genopretning og
afvikling, ville minimere alle omkostninger atholdt af skatteyderne, og bedst ville opnéd den
forudgdende markedsdisciplin. De vil desuden gere det muligt at fordele tab pa alle CCP-
interessenter pa en made, der giver markedsdeltagere sikkerhed forud og er sa retferdig som
muligt.

Markedsdeltagere kan blive pavirket forskelligt af de forskellige muligheder, men et af de
centrale formél med en afvikling er, at de ikke bliver darligere stillet, end hvis CCP'en ikke
var blevet afviklet, og at de i1 stedet var blevet underlagt eventuelle yderligere foranstaltninger
for fordeling af tab i henhold til CCP's forretningsorden, eller hvis der var blevet indledt en
insolvensbehandling.

Andre verktojer, sdsom at anmode CCP'er og clearingmedlemmer om at opbygge yderligere
praefinansierede ressourcer til at daekke tab og supplere ressourcer, blev ikke anset for pa en
effektiv. méde at forbedre markedsdisciplinen, eller de blev anset for at vare
uforholdsmassigt dyre i betragtning af den lille sandsynlighed for, at de ville blive anvendt.
Samlet set blev de foretrukne muligheder séledes anset for at bidrage positivt til at bevare den
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finansielle stabilitet og tilliden til det finansielle system generelt uden at pafere unedige eller
uforholdsmassige omkostninger, der kunne bremse den ekonomiske vakst betydeligt.

3.4. Grundlaggende rettigheder

Regelsattet for CCP'er er, lige som BRRD for det, fuldt ud i overensstemmelse med EU's
charter om grundleggende rettigheder. En afviklingsforanstaltning kan omfatte @&ndringer i
CCP'ens ejeres og dens clearingdeltageres aktiver og rettigheder, og 1 medfer af charterets
artikel 52 tillades begrensninger af visse rettigheder og frihedsrettigheder. I henhold til
chartret er sddanne begraensninger 1 udevelsen af disse rettigheder og frihedsrettigheder
fastlagt 1 forordningen, og de respekterer disse rettigheders og frihedsrettigheders vasentligste
indhold og anvendes udelukkende, nar det reelt er nedvendigt for at opfylde mal af almen
interesse, der er anerkendt af EU. Domstolen har stadfestet, at beskyttelse af finansiel
stabilitet er et mal af almen interesse, og at det retfeerdigger begransninger af grundleggende
rettigheder og frihedsrettigheder 1 henhold til traktaten, forudsat at de er forholdsmassige og
egnede til at nd de mal, de forfelger. Berorte interessenter kan ogsd paklage specifikke
elementer af afviklingsafgerelser, der pavirker dem, og de er berettiget til kompensation, hvis
de efterlades i en situation, der er ringere, end hvis CCP'en ikke var blevet afviklet, og de var
blevet genstand for yderligere foranstaltninger i henhold til CCP'ens forretningsorden
vedrerende fordeling af tab, eller hvis CCP'en var blevet underlagt insolvensbehandling.

3.5. VIRKNINGER FOR BUDGETTET

Ovennazvnte politiklesninger far ingen virkninger for EU's budget.

Nervaerende forslag vil kreve, at ESMA (i) udarbejder 5 tekniske standarder og 2
vejledninger, og at den (ii) deltager i1 afviklingskollegier (sammen med EBA), treffer
afgerelser i tilfelde af uoverensstemmelser, og foretager bindende megling. De tekniske
standarder skal leveres 12 maneder efter forordningens ikrafttredelse. De foreslaede opgaver
for ESMA kraver ikke oprettelse af yderligere stillinger og kan udferes med de eksisterende
ressourcer. I de fleste tilfeelde baseret pa arbejde, der allerede er udfert af EBA 1 forbindelse
med gennemforelsen af BRRD. Opgaverne til ESMA vil desuden blive forberedt at et nyligt
nedsat afviklingsudvalg under ESMA, hvor relevante kompetente myndigheder under EBA
inviteres til at deltage som observaterer. P4 denne made maksimeres anvendelsen af
eksisterende ressourcer.

4. ANDRE FORHOLD
4.1. Planer for gennemforelsen og foranstaltninger til overviagning, evaluering og
rapportering

Efter forordningens ikrafttreedelse er udarbejdelsen og udviklingen af forholdsmaessige
genopretnings- og afviklingsplaner samt de foranstaltninger, der pa baggrund af disse planer
gennemfores af CCP'er og myndigheder, en héindgribelig indikator til opfelgning pa
mellemlang sigt. I tilfeelde af vanskeligheder, der pavirker en CCP, kan andre indikatorer til
overvagning vare, om, hvornar og hvordan CCP'er skal aktivere deres genopretningsplaner,
og om, hvornar og hvordan tilsynsmyndigheder skal treeffe foranstaltninger i henhold til
befojelserne for tidlig indgriben, som de er tildelt under regelsattet. I tilfelde af en CCP's
sammenbrud, og séfremt betingelserne for afvikling er opfyldt, vil indikatorerne til
overvagning endelig vaere, hvorndr afviklingsmyndighederne griber ind, hvilke varktejer de
benytter, og hvordan eventuelle tab deles blandt de private interessenter. Efter tre ar vil der
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blive gennemfort en undersegelse af, hvordan de specifikke bestemmelser virker samt en
mere overordnet gennemgang. Overvdgningen og evalueringen kan i denne forbindelse blive
justeret efter behov og pé baggrund af konkrete erfaringer med ordningen.

4.2. Detaljeret redegorelse for forslagets bestemmelser

4.2.1. Anvendelsesomrade og mdl

P& grund af CCP'ernes funktion og centrale rolle i de finansielle markeder er alle CCP'er, der
er etableret i EU, omfattet. De relevante befojelser og varktejer i henhold til forordningen vil
saledes kunne benyttes 1 forbindelse med alle CCP'er, uanset deres storrelse, indbyrdes
forbindelse eller andre karakteristika. Proportionaliteten er dog sikret, eftersom
genoprettelses- og afviklingsplaner skal vere specifikke for hver CCP og tage hgjde for deres
systemiske betydning. Myndighedernes udevelse af befojelserne til tidlig indgriben og
afvikling ber under alle omstaendigheder ogsa vere proportionel og begrundet.

Formalene er for det forste at tilstreebe en velordnet genopretning af CCP'er under forskellige
scenarier med finansielle vanskeligheder ved at gennemfere solide og omfattende
genopretningsplaner, der er aftalt mellem CCP'en og dens clearingmedlemmer. For det andet,
hvis denne leosning ikke er tilstreekkelig, og betingelserne for afvikling er opfyldt, ber
myndighederne hurtigt treeffe foranstaltninger med henblik pé at beskytte finansiel stabilitet,
sikre fortsettelsen af CCP'ens kritiske funktioner og beskytte skatteyderne i videst mulige
omfang. I tilfzelde af en afvikling, skal myndighedens foranstaltninger tage udgangspunkt i, at
CCP'ens ejere, kreditorer og modparter barer tabene 1 overensstemmelse med
prioritetsreekkefalgen ved insolvensbehandling, og at lederne erstattes og geres ansvarlige for
eventuel forssmmelighed 1 henhold til national lovgivning.

P& grund af deres juridiske struktur og selskabsstruktur behever effektiv genopretning og
afvikling af en CCP ikke nedvendigvis at omfatte de bredere koncerner, som CCP'en matte
vaere en del af. Der kan dog gelde specifikke befojelser for hurtigere at nd ovennaevnte mal
for CCP'ers moderselskaber. Disse omfatter f.eks. myndigheders mulighed for i det enkelte
tilfeelde at bestemme, at genopretningsplaner ogsa skal omfatte moderselskaberne.

4.2.2.  Oprettelse af afviklingsmyndigheder og afviklingskollegier

Der skal oprettes afviklingsmyndigheder for CCP'er, og de skal udstyres med et harmoniseret
set af befojelser til at varetage alle relevante forberedende foranstaltninger samt
afviklingsforanstaltninger nedenfor. Myndighederne kan vare centralbanker, kompetente
ministerier, kompetente myndigheder (f.eks. tilsynsmyndigheder) for CCP'er eller andre
offentlige administrative myndigheder. Hvis befojelserne tildeles en eksisterende myndighed,
sikres passende operationel uathangighed for afviklingsfunktionerne. Hvis flere myndigheder
har disse befgjelser, skal opgaverne tydeligt fordeles. Det/de udpegede organ/organer skal
have lovbestemte opgaver for at sikre velordnet afvikling af CCP'er, hvis betingelserne for
afvikling er opfyldt, saledes at finansiel stabilitet og skatteyderne beskyttes. Det udelukkes
ikke, at myndigheden kan have lignende pligter med hensyn til andre finansielle institutioner.
Hvis det er pékravet i henhold til national ret i en medlemsstat, kan retten involveres i
godkendelse af afgerelsen om at afvikle en CCP, forudsat at sagsgangen er hurtig.

I betragtning af den rolle og pracedens, som EMIR satter for kollegier og deres opgaver,
samt de mulige virkninger, som afviklingsforanstaltninger kan have pé clearingmedlemmer og
interessenter, er det et krav, at afviklingsmyndigheder for CCP'er opretter og leder
afviklingskollegier for hver CCP. Disse afspejler generelt sammensatningen af kollegier

13

DA



DA

under EMIR. Derudover ber afviklingsmyndigheden for en CCP og medlemmer af kollegiet
derfor omfatte kompetente  myndigheder for clearingmedlemmerne, = CCP'er,
vardipapircentraler og handelspladser, der er med i EMIR-kollegiet, samt relevante
centralbanker og ESMA. Andre medlemmer ber desuden omfatte afviklingsmyndighederne
for de clearingmedlemmer, hvis kompetente myndigheder er medlemmer, hvis forskellige
herfra, den relevante kompetente myndighed for ethvert moderselskab, som
genopretningsplanerne vil galde for, samt alle kompetente ministerier, der er tildelt en
specifik rolle 1 forbindelse med afviklingen af CCP'er og EBA. De eksisterende kollegier i
henhold til EMIR og de nyoprettede afviklingskollegier ber i1 fellesskab varetage de
specifikke opgaver, de tildeles efter denne forordning, og som er beskrevet nedenfor.

4.2.3.  Forberedelse — genopretningsplaner

CCP'er skal udarbejde genopretningsplaner for at imegdekomme alle former for finansielle
vanskeligheder, der overstiger deres almindelige forvaltningsressourcer og andre krav i
henhold til EMIR. Dette ber omfatte scenarier, der dakker clearingmedlemmers
misligholdelse (dvs. en misligholdelsessituation) samt indtreden af andre risici og tab (dvs.
andre situationer end misligholdelsessituationer). De nejagtige omstendigheder for, hvornar
planerne udleses, fastlegges ikke i1 lovgivningen, men CCP'er skal udarbejde passende
indikatorer, der oplyser clearingdeltagere og myndigheder om, hvornér det sker. Planerne ber
ikke veere afth@ngige af nogen ekstraordinar offentlig finansiel bistand, men de ber beskrive,
hvordan der eventuelt kan opnds adgang til centralbankfaciliteter i henhold til standardvilkar.

I overensstemmelse med CPMI-IOSCO-vejledningen skal planerne vaere omfattende,
effektive, gennemsigtige og malbare for dem, der kan blive berort af dem, fastsaette passende
incitamenter og minimere negative virkninger for alle interessenter og mere generelt for det
finansielle system. Med forbehold for disse principper kan CCP'er fastsatte et passende
udvalg af muligheder og genopretningsverktgjer. Disse omfatter varktejer til igen at
afstemme CCP'ens boger ved at afvikle kontrakter, saledes at kontrakterne ophaves, og tab og
gevinster udkrystalliseres, og der oprettes frivillige ordninger sasom auktioner med de
resterende clearingmedlemmer, saledes at de frivilligt overtager positioner, eller der
tilvejebringes yderligere ressourcer ved at kreve, at clearingmedlemmer tilforer yderligere
ressourcer underlagt et loft ("cash calls") og "haircutting-betalinger", clearingmedlemmer har
til gode efter en ekonomisk gevinst pa en derivatkontrakt ("haircutting-variationsmarginer").
Forordningen fastsatter ikke, hvilke specifikke muligheder, genopretningsplaner skal
indeholde, men den udelukker heller ikke nogen. I henhold til forordningen kraves det
imidlertid, at planerne omfatter ordninger, der er aftalt mellem CCP'erne og deres
clearingmedlemmer med henblik pa at styrke planernes effektivitet i alle scenarier, binde eller
forpligte clearingmedlemmerne til at handle i overensstemmelse med den forlods aftalte
forretningsorden, hvis planerne aktiveres, uanset i hvilken jurisdiktion, den er etableret.
Clearingmedlemmer skal orientere deres kunder fuldt ud om, hvordan de patenker at overfore
tab eller omkostninger, der skyldes, at CCP'en anvender genopretningsvarktejerne, til dem.

Genopretningsplaner skal gennemgds af den kompetente myndighed for CCP'en. I betragtning
af planens eventuelle virkninger pa clearingmedlemmer og andre interessenter, skal kollegiet,
der er oprettet i henhold til EMIR, tilknyttes processen. Vurderingen af, om planen er egnet,
skal for eksempel vere underlagt en faelles beslutning truffet af kollegiet. Hvis det ikke er
muligt at treffe en faelles beslutning, foretager Den Europaziske Verdipapir- og
Markedstilsynsmyndighed (ESMA) bindende megling i henhold til sit mandat (artikel 19, stk.
3, 1 forordning (EU) nr. 1095/2010).

14

DA



DA

4.2.4.  Forberedelse — afviklingsplaner og vurdering af afviklingsmuligheder

Afviklingsmyndigheder skal udarbejde afviklingsplaner for, hvordan CCP'er skal
omstruktureres, og hvordan deres kritiske funktioner bevares i tilfelde af sammenbrud. Lige
som genopretningsplanerne skal de daekke bade misligholdelsessituationer og andre scenarier
(der ikke omhandler misligholdelse) og ber ikke bygge pa en antagelse om ekstraordinaer
finansiel stotte fra det offentlige bortset fra adgang til centralbankfaciliteter pa standardvilkar.
Planerne skal beskrive de afviklingsbefojelser og -vaerktejer, som myndighederne patenker at
anvende, hvis en CCP opfylder betingelserne for afvikling. De skal anvendes forholdsmaessigt
og med fuld overholdelse af CCP'ens forretningsmodel, markedsandel og systemiske
betydning bade i den jurisdiktion, hvor den er etableret, samt i andre medlemsstater og
tredjelande. Planen er ikke bindende, men enhver afvigelse fra den pé tidspunktet for
afvikling skal beherigt begrundes af myndigheden.

Som et led i afviklingsplanlegningen skal afviklingsmyndighederne ogsda vurdere de
overordnede muligheder for afvikling af CCP'en og fjerne enhver hindring for afviklingen. De
skal sdledes have befojelser til fieks. at kraeve, at CCP'en @ndrer specifikke
forretningsmetoder eller sin operationelle eller retlige struktur, gennemgar alle koncerninterne
aftaler, der kan hindre en afvikling, eller eger sin prafinansierede tabsabsorberingsressourcer
1 det konkrete tilfelde.

Ligesom for genopretningsplanerne skal kollegier pa grund af de mulige virkninger, som
foranstaltninger kan have pa clearingmedlemmer og interessenter, inddrages i udarbejdelsen
af afviklingsplanen og 1 vedtagelsen af enhver foranstaltning, der skal afsoge
afviklingsmuligheder. Afviklingskollegiet skal f.eks. treeffe en felles beslutning i begge
tilfeelde. Er dette ikke muligt, foretager ESMA bindende maegling.

4.2.5. Tidlig indgriben

Kompetente myndigheder tildeles specifikke befojelser til at gribe ind i CCP'ers aktiviteter,
hvis deres levedygtighed er 1 fare, men for de bliver nedlidende, eller deres tiltag kan have
skadelige virkninger pd den overordnede finansielle stabilitet. Befojelserne skal supplere
befojelserne 1 EMIR, séledes at de 1 disse tilfelde udger specifikke muligheder for tilsyn. Iser
kan kompetente myndigheder kreve, at CCP'en ivarksatter specifikke foranstaltninger i
genopretningsplanen, eller at den afstér fra at iverksatte sddanne foranstaltninger.

4.2.6. Mekanismer, der udloser afvikling

Der ber indledes en afviklingsprocedure mod en CCP, hvis den er nedlidende eller
forventeligt nedlidende, nér der ikke er nogen alternativer i1 den private sektor, der kan
forhindre sammenbrud, og nir dens sammenbrud vil skade samfundets interesser og finansiel
stabilitet. I henhold til vejledningen i Radet for Finansiel Stabilitets Key Attributes for
Effective Resolution Regimes skal der indledes en afviklingsprocedure mod en CCP, ogsé
selvom ikke alle disse betingelser er opfyldt, safremt CCP'ens anvendelse af yderligere
genopretningsforanstaltninger kan forebygge sammenbrud, men under processen kan bringe
den finansielle stabilitet i fare. Med undtagelse af meget specifikke omstaendigheder skal
CCP'en ogsa anses for nedlidende eller forventeligt nedlidende, séfremt den har brug for
ekstraordinar finansiel stotte fra det offentlige.

Afviklingsmyndigheden vurderer, om alle betingelserne er opfyldt. Vurderingen af den forste
betingelse (om CCP'en er nedlidende eller forventeligt nedlidende) ber dog vaere den
kompetente myndigheds primare opgave. Den almindelige antagelse er, at kompetente
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myndigheder forventes at have en dybere forstielse af CCP'ens finansielle tilstand, for den
bliver nedlidende. Forudsat at de har alle nedvendige data og oplysninger til at foretage en
vurdering, kan vurderingen dog ogsa udferes af afviklingsmyndigheden.

4.2.7.  Afviklingsveerktajer og -befojelser

Eftersom der forlods vil blive fastlagt en afviklingsforanstaltning i afviklingsplanen, ber den
gennemfores pd en made, der ikke underminerer den resterende bredere koncerns funktion,
som CCP'en maétte vaere en del af. Alle CCP'ens udestdende kontraktlige forpligtelser til
finansiel stotte, sdsom garantier fra et moderselskab, skal dog kunne udeves af
afviklingsmyndigheden, pd samme méde som de ville blive bragt i anvendelse under en
almindelig insolvensbehandling.

En afvikling skal gennemfores ved hjelp af flere verktojer, der kan anvendes separat eller
sammen: (i) salg af alle CCP'ens funktioner eller dens kritiske funktioner til en levedygtig
konkurrent, (i1) oprettelse af en offentligt kontrolleret midlertidig bro-CCP og (ii1) fordeling af
tab og positioner blandt clearingmedlemmerne. Forordningen indeholder ikke noget krav om,
hvilke verktojer og befojelser der skal anvendes i1 forskellige scenarier, men overlader dette
til myndighedens skon, idet det afh@nger af omstendighederne. De skal dog, hvor det er
hensigtsmeessigt, vere 1 overensstemmelse med den afviklingsplan, der er aftalt med
afviklingskollegiet.

De forskellige muligheder for fordeling af tab og positioner giver afviklingsmyndigheden
midler til igen at afstemme CCP'ens beger, demme op for yderligere tab og tilvejebringe
yderligere ressourcer til at rekapitalisere CCP'en. Afhaengigt af de valg, som CCP'en traffer,
og som godkendt af EMIR-kollegiet som led i genopretningsplanerne, kan der vare
overlapninger i varktejerne til fordeling af tab og positioner, som CCP'en har til radighed i
sin genopretningsplan, og som afviklingsmyndigheden har til radighed under afviklingen.
Afviklingen kan f.eks. antage form af yderligere auktioner af misligholdende medlemmers
positioner blandt de ovrige clearingmedlemmer, en delvis eller fuldstendig ophevelse af
kontrakter, yderligere haircuts af udgdende variationsmarginbetalinger, udevelsen af
udestdende cash calls i genopretningsplaner, eller af en cash call, der specifikt er forbeholdt
afviklingsmyndigheden i CCP'ens interne forretningsorden, samt en afskrivning af kapital- og
geldsinstrumenter udstedt af CCP'en eller andre usikrede forpligtelser og en konvertering af
alle geeldsinstrumenter eller andre usikrede forpligtelser til aktier.

Endelig udelukker forordningen ikke afviklingsmyndighedernes mulighed for at gere brug af
andre muligheder i henhold til principperne for afvikling, herunder fuldstendig overholdelse
af prioritetsreekkefolgen, med henblik pa at undgé en offentligt finansieret redningsaktion og
"moral hazard", osv., uanset den garanti, at ingen kreditor skal vaere ringere stillet, end hvis
der havde varet tale om insolvensbehandling. De kan som sidan anmode om yderligere
private ressourcer, enten inden for CCP'en (f.eks. ved hjelp af misligholdelsesfonde af
ikkeberorte produktlinjer) eller fra eksterne parter (f.eks. ved at anmode clearingmedlemmer
om frivilligt at acceptere yderligere fordelinger af positioner). Hvis disse muligheder ikke er
tilgeengelige, eller de bevisligt er utilstraekkelige til at beskytte finansiel stabilitet, kan statslig
deltagelse i form af kapitaltilforsel eller midlertidigt offentligt ejerskab overvejes som sidste
udvej. Sddanne statslige tiltag skal dog overholde gldende regler om statsstotte, herunder
omstrukturering af CCP'ens aktiviteter, sdledes at CCP'en over tid kan tilbagebetale de
investerede midler.
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Som separat instrument kan midlertidig likviditetsstotte fra centralbanken, selvom det ikke er
et afviklingsvarktej, fremme afviklingsprocessen. En sddan stette vil vare underlagt de
scenarier, der er fastlagt i afviklingsplaner, som fastlegger, at CCP'er under afvikling kan fa
adgang til likviditet fra centralbanken, og 1 sidste ende efter centralbankernes endelige eget
skon.

4.2.8.  Supplerende bestemmelser om afvikling

Med henblik péd at sikre, at afviklingsafgerelser treffes i1 henhold til centrale principper
vedrerende ejendomsrettigheder og overholder relevant verdipapir- og selskabslovgivning
samt nationale forfatningsmassige ordninger, omfatter forordningen de nedvendige
bestemmelser og trin, som afviklingsmyndigheder skal overholde, for og nar de treffer
afviklingsafgerelser. De omfatter f.eks. sikring af en nejagtig verdifastsattelse af CCP'ens
balance, sikkerhedsforanstaltninger for, at berorte interessenter bliver kompenseret, hvis de
bliver verre stillet, end hvis CCP'en ikke var blevet afviklet, men var blevet genstand for
yderligere mulige tiltag i henhold til CCP'ens interne regler for fordeling af tab, eller hvis der
var indledt insolvensbehandling mod den, og den procedure, som myndighederne skal benytte
til at underrette CCP'en og andre bererte myndigheder om afviklingsafgerelser.

For at lette afviklingen og malet om at beskytte finansiel stabilitet indeholder regelsattet ogsé
et midlertidigt stop for visse af CCP'ens forpligtelser og opsattelse af modparters almindelige
rettigheder til at afslutte og lukke transaktioner over for CCP'en, der alene udspringer af
udevelsen af afviklingsbefojelser 1 forbindelse med CCP'en. Disse trin ledsages af passende
foranstaltninger til  beskyttelse af wudestdende betalinger til andre finansielle
markedsinfrastrukturer samt til sikkerhedsstillelses- og nettingaftaler svarende til aftalerne 1
BRRD.

4.2.9. Tredjelande

En CCP's vanskeligheder eller sammenbrud kan have internationale afsmittende virkninger,
navnlig hvis dens clearingmedlemmer er etableret i andre jurisdiktioner end den, hvor CCP'en
er etableret. FSB's Key Attributes fastleegger, at myndighederne i forskellige jurisdiktioner
skal samarbejde 1 afviklingssager, anerkende og handhave afviklingsforanstaltninger truffet
af andre myndigheder, for sd vidt angar relevante aktorer, aktiver eller passiver, der befinder
sig pa deres territorium.

Med henblik pd at forbedre handhavelsen af en EU-myndigheds foranstaltninger over for
clearingmedlemmer i tredjelande skal CCP'er sikre, at foranstaltningerne i deres
genopretningsplaner er bindende péd tvers af jurisdiktioner. Det betyder sikkerhed for, at
genopretningsmuligheder udger kontraktlige forpligtelser i henhold til lovgivningen i det
land, hvor CCP'en er etableret, eller at det pa anden vis til den kompetente myndigheds og
afviklingsmyndigheders tilfredshed godtgeres, at bestemmelserne i planen kan handhaves,
f.eks. 1 henhold til lovgivningen i et tredjeland. Dette vil hjelpe afviklingsmyndighederne
med at hdndhave alle udestdende forpligtelser i disse afviklingsplaner.

Derudover skal myndighederne samarbejde med en myndighed i et tredjeland med henblik pa
at anerkende og hindhave dens afgerelse vedrerende alle relevante aktiver eller kontrakter,
der reguleres i henhold til lovgivningen i det pageldende land. Afviklingsmyndigheder ber
deltage i samarbejdsordninger med myndigheder i tredjelande og fastsatte de narmere
enkeltheder for samarbejdet. For enhver given CCP kan clearingmedlemmer befinde sig i
flere medlemsstater eller tredjelande, hvis lovgivning kan finde anvendelse pa relevante
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aktiver eller kontrakter. ESMA ber derfor udstede retningslinjer for det relevante indhold af
disse ordninger med berorte tredjelande, med det formil at fastleegge en felles anvendelse af
betingelserne i disse tilfzlde.

Med henblik pé at lette en tredjelands-afviklingsmyndigheds handhavelse af foranstaltninger
i forbindelse med relevante clearingmedlemmer, kontrakter eller andre aktiver eller passiver,
der befinder sig 1 EU, ber de relevante nationale myndigheder have ansvar for at anerkende,
gennemfore eller afvise dem under serlige omstendigheder. Foranstaltningerne ber
anerkendes, hvis de ikke pavirker den finansielle stabilitet i medlemsstaten, hvis CCP'ens
kreditorer behandles pd samme mdde som andre kreditorer, uanset placering, og hvis der ikke
er nogen vasentlige finanspolitiske konsekvenser for medlemsstaten.

4.2.10. Andringer af selskabsdirektivet, BRRD, EMIR og ESMA-forordningen samt
nedscettelse af et afviklingsudvalg under ESMA

EU's selskabsdirektiver indeholder regler om beskyttelse af aktionzrer og kreditorer. Nogle af
disse regler kan vere til hinder for en hurtig indsats fra afviklingsmyndighedernes side. Disse
regler er allerede @ndret ved direktiv 2014/59/EU, og 1 medfer af Kommissionens forslag om
@ndring af direktiv 2014/59/EU (COM(2016)852) foresléds det, at anvendelsen af disse
@ndringer udvides til at omfatte CCP'er i national lovgivning'.

[ medfor af Kommissionens forslag om andring af direktiv 2014/59/EU (COM(2016) 852) er
CCP'er med banktilladelse efter BRRD, nér denne forordning traeder i kraft, undtaget fra
direktivets anvendelsesomride, og de er pd det tidspunkt alene underlagt ordningerne og
kravene i denne forordning.

Med henblik pa at sikre, at myndighederne kan udeve deres sanktionsbefojelser, nar
bestemmelserne i den foresldede forordning ikke er overholdt, indeholder Kommissionens
forslag om @ndring af direktiv 2014/59/EU (COM(2016) 852) bestemmelser om at udvide
anvendelsesomradet for afsnit VIII til ogsd at omfatte CCP'er. Denne udvidelse sikrer, at
sanktionsbefojelserne vedrerende genopretning og afvikling af finansielle institutioner er
harmoniserede.

EMIR @ndres for at indfere muligheden for midlertidigt at suspendere en clearingforpligtelse
1 forbindelse med afvikling af en CCP, hvis det er nedvendigt for at bevare finansiel stabilitet
og markedets tillid, navnlig for at undgéd afsmittende virkninger og for at forebygge, at

I henhold til andet selskabsdirektiv skal enhver udvidelse af et aktieselskabs kapital vedtages af
generalforsamlingen, mens der i henhold til direktiv 2007/36/EF (direktivet om aktionarrettigheder)
skal indkaldes til generalforsamling 21 dage for atholdelsen af heraf. Hurtig genopretning af en CCP's
finansielle situation ved hjelp af en kapitaludvidelse er derfor ikke mulig. I forslaget endres direktivet
om aktionerrettigheder derfor saledes, at generalforsamlingen forlods kan beslutte, at der skal gelde en
kortere frist for indkaldelse til generalforsamling med henblik pd at vedtage en kapitaludvidelse i
nedsituationer. Bemyndigelse hertil skal fremga af genopretningsplanen. Der vil saledes kunne handles
hurtigt, samtidig med at aktionererne bevarer deres beslutningsbefgjelser. Herudover skal
kapitaludvidelser, kapitalnedskrivninger, fusioner og spaltninger i henhold til selskabsdirektiverne
godkendes af aktionererne, og der gaelder fortegningsret ved enhver forhgjelse af den tegnede kapital,
der sker ved indskud i kontanter. I henhold til direktivet om overtagelsestilbud skal der desuden
obligatorisk afgives tilbud, nér en person — inklusive staten — erhverver andele i et barsnoteret selskab i
et omfang, der overstiger tersklen for kontrol med selskabet (sedvanligvis 30-50 %). I forslaget er der
taget hegjde for disse hindringer ved at lade medlemsstaterne fravige de bestemmelser, der kreever
kreditorernes eller aktionerernes samtykke eller p4 anden made er til hinder for en effektiv og hurtig
afvikling.
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modparter og investorer far heje og usikre risikoengagementer over for en CCP. CCP'ers
risikoudvalgs rolle styrkes ligeledes for at tilskynde CCP'en til at forvalte risiciene efter
forsigtighedsprincippet.

Med henblik pé at sikre, at de myndigheder, der har ansvaret for afviklingen, kan komme med
input til ESMA's arbejde i henhold til denne forordning, ber de kunne ledsage den kompetente
myndighed til meder i ESMA's tilsynsrdd uden stemmeret. Med henblik pa at forberede
afgorelser 1 henhold til denne forordning og sikre, at EBA-medlemmer under processen
kommer med fuldstendige input, skal ESMA nedsatte et udvalg til dette formal, og visse
kompetente myndigheder inviteres i henhold til forordning 1093/2010 til at deltage som
observaterer.
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2016/0365 (COD)
Forslag til
EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS FORORDNING

om et regelszet for genopretning og afvikling af centrale modparter og om @ndring af
forordning (EU) nr. 1095/2010, (EU) nr. 648/2012 og (EU) 2015/2365

(EOS-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROPZAISKE UNION HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europaiske Unions funktionsmade, sarlig artikel 114,

.. . .. 16
under henvisning til forslag fra Europa-Kommissionen,

efter fremsendelse af udkastet til lovgivningsmaessig retsakt til de nationale parlamenter,
under henvisning til udtalelse fra Det Europziske @konomiske og Sociale Udvalg,"’
under henvisning til udtalelse fra Den Europaiske Centralbank'®,

efter den almindelige lovgivningsprocedure, og

ud fra felgende betragtninger:

(1) De finansielle markeder har afgerende betydning for, at de moderne gkonomier kan
fungere. Jo mere integrerede de er, jo mere effektiv er fordelingen af ekonomiske
ressourcer, hvilket skaber bedre ekonomiske resultater. Med henblik pa at forbedre
funktionen af det indre marked for finansielle ydelser er det vigtigt, at der er indfort
procedurer til at sikre, at hele det finansielle marked ikke bliver destabiliseret, og at
vaeksten 1 den samlede ekonomi ikke bremses, hvis en finansiel institution eller en
finansiel markedsinfrastruktur, der er aktiv pd dette marked, kommer i gkonomiske
vanskeligheder eller taet pa et sammenbrud.

2) Centrale modparter (CCP'er) er centrale elementer i finansielle markeder. De traeder
ind mellem deltagere for at fungere som keber over for hver slger og som salger
over for hver keber, og de spiller en central rolle 1 behandlingen af finansielle
transaktioner og forvaltningen af risikoengagementer som foelge af disse transaktioner.
CCP'er centraliserer forvaltningen af modparters transaktioner og positioner, indfrier
de forpligtelser, der er opstéet ved transaktionerne, og modtager passende sikkerhed
fra deres medlemmer som margin og bidrag til misligholdelsesfonde.

3) Integrationen af de finansielle markeder i EU har medfoert, at CCP'er har udviklet sig
fra primert at efterkomme behovene 1 de enkelte lande til at udgere kritiske

e EUT C[...]af[...],s. [...]
17 EUTC[...]af[...],s. [...]
' EUTC[...Jaf[...],s. [...]
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knudepunkter i EU's finansielle markeder mere generelt. CCP'er, der er godkendt i EU,
clearer 1 dag flere produktklasser, fra bersnoterede og over-the-counter (OTC)
finansielle derivater og ravarederivater til kontante aktiehandler, obligationer og andre
produkter som genkebsforretninger. De leverer deres ydelser pa tvers af nationale
grenser til en bred vifte af finansielle og andre institutioner i EU. Nogle CCP'er med
tilladelse 1 EU fokuserer fortsat pd deres hjemmemarkeder, men alle CCP'er er
systemisk vigtige, i det mindste pa deres hjemmemarkeder.

Eftersom en vasentlig del af de finansielle risici 1 EU's finansielle system behandles af
og koncentreres i CCP'er pd vegne af clearingmedlemmer og deres kunder, er det
afgerende at have effektiv lovgivning om og et robust tilsyn med CCP'erne. I henhold
til Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 648/2012", der tradte i kraft i
august 2012, skal CCP'er efterleve heje standarder for tilsyn, organisation og god
forretningsskik. Kompetente myndigheder far til opgave at fore fuldt tilsyn med deres
aktiviteter 1, samarbejde i kollegier, der samler myndigheder, der er relevante i forhold
til de opgaver, de far tildelt. I henhold til de forpligtelser, som G20-ledere patog sig
siden den finansielle krise, skal ogsd standardiserede OTC-derivater efter forordning
(EU) nr. 648/2012 cleares centralt gennem en CCP. Med forpligtelsen til at cleare
OTC-derivater centralt vil CCP'ers volumen og vifte af forretningsaktiviteter
sandsynligvis stige, hvilket igen kan stille CCP'ernes risikostyringsstrategier over for
yderligere udfordringer.

Forordning (EU) nr. 648/2012 har bidraget til at styrke CCP'ers og de bredere
finansielle markeders modstandsdygtighed i1 forhold til en bred vifte af risici, der
behandles og koncentreres i CCP'er. Der findes imidlertid ingen regelset og
fremgangsmader, der kan sikre, at eksisterende ressourcer er tilstraekkelige til at
forvalte de risici, som CCP'er patager sig, herunder et eller flere clearingmedlemmers
sammenbrud. I en situation med alvorlige vanskeligheder eller truende sammenbrud
skal finansielle institutioner som udgangspunkt fortsat kunne tages under
konkursbehandling. En sddan konkursbehandling kan dog, som den finansielle krise
har vist, navnlig i lebet af en lang periode med ekonomisk ustabilitet og usikkerhed,
forstyrre funktioner, der er kritiske for gkonomien og bringe den finansielle stabilitet 1
fare. Almindelige insolvensprocedurer over for virksomheder kan ikke altid sikre
tilstrekkelig hurtig indgriben eller pd passende vis prioritere videreforelsen af
finansielle institutioners kritiske funktioner med henblik pa at bevare finansiel
stabilitet. For at forebygge disse negative konsekvenser af almindelige
insolvensprocedurer er det nodvendigt at oprette et serligt regelsaet for afvikling af
CCP'er.

Krisen afslorede ogsa manglen pé egnede varktejer til at bevare nedlidende finansielle
institutioners kritiske funktioner. Den demonstrerede desuden, at der mangler rammer
for samarbejde og koordination mellem myndigheder, navnlig for si vidt angér
myndigheder i andre medlemsstater eller jurisdiktioner, der skal sikre hurtig og resolut
handling. Uden sadanne verktejer og rammer for samarbejde og koordination var
medlemsstaterne nedt til at redde finansielle institutioner ved brug af skatteydernes
penge for at bremse afsmittende virkninger og mindske panikken. CCP'er var ikke
direkte modtagere af ekstraordinar finansiel stotte fra det offentlige under krisen, men
de var indirekte stottemodtagere af de redningsforanstaltninger, der blev ivaerksat i

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater,
centrale modparter og transaktionsregistre (EUT L 201 af 27.7.2012, s. 1).
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forbindelse med banker, og blev beskyttet mod de konsekvenser, som bankers
misligholdelse af deres forpligtelser ellers ville have haft for dem. Der er sdledes
behov for et regelset for genopretning og afvikling af CCP'er for at undgi
athangighed af skatteydernes penge, hvis en CCP bliver nedlidende.

Formalet med et trovardigt regelset for genopretning og afvikling er i videst mulige
omfang at sikre, at CCP'er fastsatter foranstaltninger for genopretning efter finansielle
vanskeligheder for at fastholde en nedlidende eller forventeligt nedlidende CCP's
kritiske funktioner, mens de eovrige aktiviteter afvikles gennem almindelige
insolvensprocedurer, at bevare finansiel stabilitet, samtidig med at omkostningerne for
skatteyderne ved en nedlidende CCP minimeres. Regels®ttet for genopretning og
afvikling styrker CCP'ers og myndigheders beredskab med hensyn til at afhjelpe
finansielle vanskeligheder yderligere, og det giver myndigheder yderligere indblik 1
CCP'ers forberedelse pé stressscenarier. Det giver ogsd myndigheder befojelser til at
forberede sig pd en eventuel afvikling af en CCP og forholde sig til en CCP's
svigtende helbred pa en koordineret made og sdledes bidrage til velfungerende
finansielle markeder.

Der findes pa nuverende tidspunkt ingen harmoniserede bestemmelser om
genopretning og afvikling af CCP'er pa EU-plan. Nogle medlemsstater har allerede
vedtaget lovgivningsandringer, der kraver, at CCP'er udarbejder genopretningsplaner,
og som indferer mekanismer til afvikling af nedlidende CCP'er. Der er desuden
betydelige materielle og processuelle forskelle mellem medlemsstaterne, for sa vidt
angdr de love og administrative bestemmelser, der gelder for CCP'ers insolvens.
Fraveeret af faelles betingelser, befojelser og procedurer for genopretning og afvikling
af CCP'er vil sandsynligvis vere en hindring for et velfungerende indre marked og
bremse samarbejde mellem nationale myndigheder med hensyn til forvaltning af
nedlidende CCP'er og anvendelse af relevante mekanismer for fordeling af tab blandt
medlemmerne, bade i EU og globalt. Dette gelder navnlig, nar forskellige tilgange
betyder, at nationale myndigheder ikke har samme grad af kontrol over eller samme
mulighed for at afvikle CCP'er. Forskellene i genopretnings- og afviklingsordningerne
kan pavirke CCP'er og deres medlemmer forskelligt i de enkelte medlemsstater og
muligvis vaere konkurrenceforvridende pa tvers af det indre marked. Manglende
felles regler for og varktejer til forvaltning af en CCP's vanskeligheder kan pdvirke
deltagernes valg vedrerende clearing og CCP'ernes valg af etableringssted og sdledes
vere til hinder for, at CCP'er drager fuld nytte af deres grundleggende
frihedsrettigheder i1 det indre marked. Dette kan sé atholde deltagere fra at fa adgang til
CCP'er pa tvars af grenser 1 det indre marked og hindre yderligere integration af
Europas kapitalmarkeder. Fealles genopretnings- og afviklingsregler 1 alle
medlemsstater er derfor nedvendige for at sikre, at CCP'ere ikke 1 udevelsen af deres
frihedsrettigheder i1 det indre marked er begraenset af medlemsstaternes finansielle
kapacitet og myndighedernes kapacitet til at athjelpe deres problemer.

Gennemgangen af det regelset, der gelder for banker og andre finansielle
institutioner, og som har fundet sted 1 kelvandet pa krisen, og navnlig styrkelsen af
bankernes kapital- og likviditetsbuffere, bedre verktejer for makrotilsynspolitikker og
omfattende regler for genopretning og afvikling af banker, har reduceret
sandsynligheden for yderligere kriser og styrket alle finansielle institutioners og
markedsinfrastrukturers modstandsdygtighed, herunder CCP'er, over for ekonomiske
stress, uanset om de skyldes systemiske forstyrrelser eller heendelser, der er specifikke
for de enkelte institutioner. Siden den 1. januar 2015 har en genopretnings- og
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afviklingsordning veret geeldende for banker i alle medlemsstater i henhold til
Europa-Parlamentet og Radets direktiv 2014/59/EU.

Med udgangspunkt i strategien for genopretning og afvikling af banker skal
medlemsstaternes myndigheder vere forberedt pi og have passende genopretnings- og
afviklingsvaerktejer til deres radighed til at héndtere situationer, der involverer
nedlidende CCP'er. Pa grund af de forskellige funktioner og forretningsmodeller er der
forskel pa de iboende risici i banker og CCP'er. Derfor er der brug for sarlige
varktejer og befojelser ved scenarier med nedlidende CCP'er, der bdde kan skyldes
CCP'ens clearingmedlemmers misligholdelse eller andre situationer end
misligholdelsessituationer.

Det er nedvendigt at benytte en forordning for at supplere og videreudvikle
fremgangsmaden 1 forordning (EU) nr. 648/2012, der fastlaegger ensartede tilsynskrav
for CCP'er. Fastleeggelse af krav til genopretning og afvikling i et direktiv kan medfere
uoverensstemmelser, da der potentielt kan vedtages forskellige nationale lovgivninger
for et omrade, der i ovrigt er reguleret af umiddelbart geldende EU-ret, og som i
stadig storre grad er karakteriseret ved grenseoverskridende tilvejebringelse af
CCP'ernes tjenesteydelser. Derfor er det ogsd hensigtsmaessigt at vedtage ensartede
regler, der er umiddelbart gaeldende for genopretning og afvikling af CCP'er.

For at sikre overensstemmelse med eksisterende EU-lovgivning om finansielle
tjenesteydelser og sterst mulig finansiel stabilitet 1 hele EU ber afviklingsordningen
finde anvendelse pa alle CCP'er med forbehold af tilsynskravene i Radets forordning
(EU) nr. 648/2012, uanset om de har en banktilladelse. Hvis en CCP tilknyttet en
koncern bliver insolvent, kan det hurtigt pavirke hele koncernens soliditet og medfere
yderligere finansiel ustabilitet. De koncerner, som en CCP kan vere en del af, skal
ikke nedvendigvis underleegges hele ordningen. Visse bestemmelser kan ogsa finde
anvendelse pd moderselskaber, hvis anvendelsen af disse bestemmelser pé dette niveau
vil resultere 1 en mere effektiv genopretning og afvikling. Myndigheder ber derfor rade
over mélrettede foranstaltninger, for s vidt angar moderselskaber, med henblik pé at
sikre effektiv genopretning og afvikling af CCP'en og mindske risikoen for afsmitning
pa andre enheder i1 koncernen.

For at sikre, at afviklingsforanstaltninger traeffes effektivt og er i overensstemmelse
med mélene for afvikling, ber medlemsstaterne udpege offentlige administrative
myndigheder eller myndigheder med offentlige administrative befojelser til at varetage
de funktioner og opgaver 1 forbindelse med afviklingen. Medlemsstaterne ber ogsa
sikre, at disse afviklingsmyndigheder far tilfert passende ressourcer. Safremt en
medlemsstat som afviklingsmyndighed udpeger den myndighed, som er ansvarlig for
tilsynet med CCP'er, ber der treffes passende strukturelle foranstaltninger med
henblik pa at adskille tilsyns- og afviklingsfunktionerne, s enhver interessekonflikt og
risiko for tilbageholdenhed med hensyn til forskrifter undgas.

I betragtning af de konsekvenser, som en CCP's sammenbrud og de efterfolgende
handlinger kan have for en medlemsstats finansielle system og ekonomi, og det

20

Europa-Parlamentet og Radets direktiv 2014/59/EU af 15. maj 2014 om et regelset for genopretning og
afvikling af kreditinstitutter og investeringsselskaber og @ndring af Radets direktiv 82/891/EQF, og
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2001/24/EF, 2002/47/EF, 2004/25/EF, 2005/56/EF,
2007/36/EF, 2011/35/EU, 2012/30/EU og 2013/36/EU, samt forordning (EU) nr. 1093/2010 og (EU) nr.
648/2012 (EUT L 173 af 12.6.2014, s. 190).
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mulige behov for at anvende offentlige midler til at lese en krise, ber
medlemsstaternes finansministerier eller andre relevante ministerier pa et tidligt
tidspunkt inddrages teet i forlabet med genopretning og afvikling.

Da CCP'er ofte leverer tjenesteydelser i hele EU, krever effektiv genopretning og
afvikling et samarbejde blandt kompetente myndigheder og afviklingsmyndigheder i
tilsyns- og afviklingskollegier, navnlig i de forberedende faser af en genopretning og
afvikling. Dette omfatter vurdering af de genopretningsplaner, som CCP'erne har
udarbejdet, udarbejdelse og vedligeholdelse af afviklingsplaner og lesning af alle
hindringer for afviklingsmulighederne.

Ved afviklingen af CCP'er ber der findes en balance mellem pa den ene side behovet
for procedurer, der tager hensyn til situationens hastende karakter og muligger
effektive, rimelige og rettidige lesninger, og pa den anden side nedvendigheden af at
beskytte den finansielle stabilitet i alle de medlemsstater, hvor CCP'en er aktiv.
Myndighederne, hvis kompetenceomréde vil blive berert af en CCP's sammenbrud,
ber udveksle deres synspunkter i et afviklingskollegium for at nd disse mél. Med
henblik pa at sikre regelmessig udveksling af synspunkter og koordinering med
myndigheder 1 relevante tredjelande, ber disse ligeledes inviteres til at deltage i
afviklingskolleger som observaterer, hvor det er relevant. Myndighederne ber altid
tage hejde for, hvordan deres beslutninger pévirker den finansielle stabilitet 1 de
medlemsstater, hvor CCP'ens aktiviteter er kritiske eller vigtige for de lokale
finansielle markeder, bl.a. de markeder, hvor clearingmedlemmerne befinder sig, og
hvor der er etableret tilknyttede handelspladser og finansielle markedsinfrastrukturer.

Med henblik pé at udarbejde ESMA's afgerelser vedrerende de opgaver, den er tildelt,
og for at sikre omfattende inddragelse af EBA og dens medlemmer i udarbejdelsen af
disse afgerelser, bor ESMA nedsatte et internt afviklingsudvalg og invitere relevante
kompetente myndigheder under EBA til at deltage som observaterer.

For at handtere en CCP's potentielle sammenbrud pd en effektiv og forholdsmaessig
mdde ber myndighederne tage hegjde for en raekke faktorer under udevelsen af deres
genopretnings- og  afviklingsbefojelser, sdsom  karakteren af CCP'ens
forretningsaktiviteter, aktionerstruktur, juridiske form, risikoprofil, sterrelse og retlige
status, dens forbundethed med det finansielle system. Myndighederne skal ogsa tage
hensyn til, om CCP'ens sammenbrud og efterfolgende afvikling efter almindelig
insolvensbehandling kan forventes at fi en betydelig negativ indvirkning pd de
finansielle markeder, andre finansielle institutioner eller pd ekonomien som helhed.

For at kunne handtere nedlidende CCP'er effektivt, ber myndighederne have befojelse
til at kreeve gennemforelse af forberedende foranstaltninger for CCP'er. Der ber
fastlegges en minimumsstandard for det indhold og de oplysninger, som
genopretningsplaner skal indeholde for at sikre, at alle CCP'er 1 EU har tilstraekkeligt
detaljerede planer for genopretning, hvis de kommer i ekonomiske vanskeligheder.
Disse planer ber vare baseret pd realistiske antagelser, der gelder 1 en raekke robuste
og alvorlige scenarier, herunder forverringer, der skyldes en misligholdelsessituation
eller situationer, der ikke er misligholdelsessituationer. Genopretningsplanen ber
fremga af CCP'ens forretningsorden, der er vedtaget med bindende virkning med
clearingmedlemmerne. Sddanne forretningsordener ber desuden indeholde
bestemmelser, der sikrer, at de i planen beskrevne genopretningsforanstaltninger kan
handheves 1 alle scenarier. Genopretningsplaner bor ikke bygge pa en antagelse om
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adgang til ekstraordinar finansiel stotte fra det offentlige eller udsatte skatteyderne for
tabsrisiko.

CCP'er ber udarbejde og regelmaessigt ajourforer deres genopretningsplaner. Kravet
om udarbejdelse af en genopretningsplan ber finde anvendelse forholdsmassigt under
hensyn til CCP'ens systemiske betydning og dens indbyrdes forbundethed med det
finansielle system. Genopretningsfasen ber 1 den forbindelse pidbegyndes, nar der er
indtruffet en betydelig forvaerring af CCP'ens finansielle situation eller risiko for
overtredelse af tilsynskravene i1 henhold til forordning (EU) 648/2012. Dette ber
fremga med henvisning til et regelset af kvalitative eller kvantitative indikatorer, der
er medtaget 1 genopretningsplanen.

CCP'en ber indsende sin genopretningsplan til kompetente myndigheder og
tilsynskollegiet, der er nedsat i henhold til forordning (EU) nr. 648/2012, for en
fuldsteendig vurdering, der godkendes ved kollegiets falles afgerelse. Vurderingen ber
angive, om planen er omfattende og geor det muligt at genoprette CCP'ens
levedygtighed inden for rimelig tid, ogsa i perioder med alvorlig finansiel stress.

Genopretningsplaner ber fastlegge omfattende foranstaltninger, som CCP'en vil
iverksatte for at varetage alle umatchede forpligtelser, der ikke er opfyldt, tab, der
ikke er dekket, manglende likviditet eller utilstreekkelig kapital samt foranstaltninger
til at afhjeelpe enhver reduceret praefinansieret finansiel ressource og likviditetsordning
med henblik pé at genoprette CCP'ens levedygtighed og dens fortsatte evne til at
opfylde godkendelseskravene.

CCP'er ber sikre, at planerne er ikkediskriminerende og afbalancerede med hensyn til
deres virkninger og de incitamenter, de skaber. De ber ikke pa en uforholdsmassig
made saxtte clearingmedlemmer eller kunder i en ugunstig situation. I henhold til
forordning (EU) nr. 648/2012 ber en CCP navnlig sikre, at dens clearingmedlemmer
har begrensede eksponeringer over for CCP'en. CCP'er ber sikre, at alle relevante
interessenter heres om genopretningsplanen gennem deres engagement i CCP'ens
risikoudvalg og ved at blive involveret i udarbejdelsen af genopretningsplanen.

For at sikre en CCP's evne til at anvende genopretningsmulighederne, hvor det er
nedvendigt, pad kontrakter eller aktiver, der reguleres af lovgivningen i et tredjeland,
eller pa enheder etableret i tredjelande, ber CCP'ens forretningsorden indeholde
kontraktmaessige bestemmelser til dette formal.

Hvis en CCP ikke fremlegger en passende genopretningsplan, ber de kompetente
myndigheder kunne kreve, at CCP'en treffer de nedvendige foranstaltninger til at
athjelpe planens vesentlige mangler med henblik pé at styrke CCP'ens forretning og
sikre, at den kan genoprette kapitalen eller matche sine beger 1 tilfelde af
sammenbrud. Denne befojelse bor give kompetente myndigheder mulighed for at
treeffe forebyggende foranstaltninger i det omfang, det er nedvendigt, for at athjelpe
alle mangler og sdledes for at opfylde mélene om finansiel stabilitet.

Afviklingsplanlegning er et vasentligt element 1 en effektiv afvikling. Planerne ber
udarbejdes af CCP'ens afviklingsmyndighed og vedtages 1 fzllesskab med
afviklingskollegiets relevante myndigheder. Myndighederne ber vare i1 besiddelse af
alle de oplysninger, der er nedvendige for at identificere og sikre videreforelse af
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kritiske funktioner. Indholdet af en afviklingsplan ber dog std i passende forhold til
CCP'ens systemiske betydning og blandt andet vare baseret pd oplysninger fra den.

Afviklingsmyndighederne ber pa grundlag af vurderingen af afviklingsmulighederne
have befojelse til direkte eller indirekte via den kompetente myndighed at kraeve
endringer 1 CCP'ens opbygning og organisering, treffe nedvendige og
forholdsmassige foranstaltninger til at reducere eller fjerne vasentlige hindringer for
anvendelsen af afviklingsvarktejer og sikre, at de pagaeldende enheder kan afvikles.

Afviklingsplaner og vurderinger af genopretningsmuligheder er omrader, hvor daglige
tilsynshensyn tilsidesettes af behovet for at fremskynde og sikre hurtige
omstruktureringsforanstaltninger med henblik pé at sikre en CCP's kritiske funktioner
og beskytte den finansielle stabilitet. I tilfaelde af tvister mellem de forskellige
medlemmer af afviklingskollegiet om de afgerelser, der skal traeffes om CCP'ens
afviklingsplan, vurderingen af CCP'ens genopretningsmuligheder og afgerelsen om at
fjerne alle hindringer for en genopretning, ber ESMA indtage en maglerrolle i medfer
af artikel 19 i forordning (EU) nr. 1095/2010. Sadan bindende magling foretaget af
ESMA ber dog ikke desto mindre 1 lyset af ESMA-medlemmernes kompetencer
udarbejdes med henblik pa vurdering af et internt udvalg under ESMA for at sikre
finansiel stabilitet og fore tilsyn med clearingmedlemmer i flere medlemsstater. Visse
kompetente myndigheder ber i henhold til EBA-forordningen inviteres til at deltage
som observaterer 1 dette interne udvalg under ESMA 1 lyset af, at disse myndigheder
udferer lignende opgaver i henhold til direktiv 2014/59/EU. Sddan magling ber ikke
forhindre ikkebindende maegling i overensstemmelse med artikel 31 i forordning (EU)
nr. 1095/2010 1 andre tilfelde.

Hvor det er hensigtsmessigt for at nd malet om velordnet genopretning og afvikling,
ber kompetente myndigheder og afviklingsmyndigheder identificere specifikke
foranstaltninger vedrerende et moderselskab. Athengigt af strukturen for den koncern,
som CCP'en tilherer, kan der vare behov for, at CCP'ens genopretningsplan
indeholder betingelser for, hvorndr finansiel stette, garantier eller andre former for
stotte til driften fra et moderselskab eller en anden enhed i koncernen eventuelt kan
udlgses til en CCP 1 samme koncern. Gennemsigtighed af siddanne ordninger vil
athjelpe risici med hensyn til likviditet og soliditet for den koncernenhed, der yder
stotte til en CCP, der stdr over for finansielle vanskeligheder. Enhver @ndring af en
sadan ordning ber betragtes som en vasentlig @ndring med hensyn til gennemgang af
genopretningsplanen.

Fortrolige oplysninger i genopretnings- og afviklingsplanerne ber i betragtning af de
folsomme oplysninger, de indeholder, veere omfattet af fortrolighedsbestemmelser.

De kompetente myndigheder ber sende genopretningsplanerne og eventuelle
@ndringer heraf til de relevante afviklingsmyndigheder, og sidstnavnte ber sende
afviklingsplanerne og eventuelle @ndringer heraf til de kompetente myndigheder for at
sikre, at alle relevante myndigheder til stadighed holdes fuldt ud orienteret.

For at bevare den finansielle stabilitet er det vigtigt, at de kompetente myndigheder har
mulighed for at athjelpe forvaerringen af en CCP's finansielle og ekonomiske
situation, inden CCP'en ndr til et punkt, hvor myndighederne ikke har noget andet
alternativ end at afvikle den eller henstille til CCP'en om at andre kurs, hvis dens
aktiviteter kan skade den samlede finansielle stabilitet. Derfor ber de kompetente
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myndigheder tillegges befojelser til tidlig indgriben for at undgd eller minimere
negative virkninger for den finansielle stabilitet, der kan vere konsekvensen, hvis
CCP'en gennemforer visse foranstaltninger. Befojelserne til tidlig indgriben ber
tildeles kompetente myndigheder ud over deres befojelser efter medlemsstaternes
nationale lovgivninger eller efter forordning (EU) 648/2012 vedrerende forhold, der
ikke anses for tidlig indgriben.

I faserne for genopretning og tidlig indgriben ber aktionzrerne bevare deres
rettigheder fuldstendigt. De ber ikke leengere have sddanne rettigheder, nar CCP'en er
kommet under afvikling.

Regelsattet for afvikling ber give mulighed for afvikling i tide, inden en CCP bliver
insolvent. En CCP ber betragtes som nedlidende eller forventeligt nedlidende, hvis
den overtrader eller 1 naer fremtid forventes at overtreede kravene til fortsat tilladelse,
nar dens genopretning ikke har vearet 1 stand til at genoprette dens levedygtighed, nar
CCP'ens aktiver er eller ikke i naer fremtid forventes at vare mindre end dens
forpligtelser, ndr CCP'en ikke kan eller ikke i neer fremtid forventes at kunne indfri sin
gaeld, nar den forfalder, eller ndr CCP'en har behov for ekstraordiner finansiel stotte
fra det offentlige. At en CCP ikke opfylder alle kravene til tilladelse, ber imidlertid
ikke 1 sig selv vaere begrundelse for, at den kommer under afvikling.

Ydelse af likviditetsstotte fra en centralbank i en nedsituation — hvor en sédan facilitet
er tilgengelig — bor ikke betragtes som bevis for, at CCP'en er eller i ner fremtid vil
vaere ude af stand til at betale sine forpligtelser, nar de forfalder. For at bevare den
finansielle stabilitet, navnlig 1 tilfelde af systemisk likviditetsmangel, ber
statsgarantier for likviditetsfaciliteter, som udstedes af centralbanker, eller
statsgarantier for nyligt udstedte forpligtelser med henblik pa at athjelpe en alvorlig
forstyrrelse af en  medlemsstats ekonomi ikke nedvendigvis udlese
afviklingsregelsattet, forudsat at en raekke betingelser er opfyldt.

Nér en CCP opfylder betingelserne for afvikling, ber CCP'ens afviklingsmyndighed
rade over et harmoniseret s&t afviklingsvarktojer samt befojelser. Anvendelsen heraf
ber vare underlagt felles betingelser, mal og overordnede principper.
Afviklingsmyndighedernes anvendelse af supplerende vearktejer og befojelser ber
vere 1 overensstemmelse med afviklingsprincipperne og -malene. Navnlig ber
anvendelsen af disse varktojer og befojelser ikke indvirke negativt pd den effektive
afvikling af greenseoverskridende koncerner.

De primare mél for afvikling ber vare at sikre videreforelse af kritiske funktioner,
undgd negative virkninger for den finansielle stabilitet, beskytte offentlige midler ved
at minimere afhangigheden af ekstraordiner finansiel stotte fra det offentlige til
nedlidende CCP'er.

Videreforelse af en nedlidende CCP's kritiske funktioner, omend de, hvor det er
relevant, skal omstruktureres i form af @ndringer af ledelsen, som en going concern
gennem brug af afviklingsvaerktejer, bor sd vidt muligt ske under anvendelse af private
midler. Dette kan opnds gennem salg til eller fusion med en solvent tredjepart eller
efter omstrukturering eller en nedskrivning af CCP'ens aftaler og forpligtelser gennem
fordeling af tab og positioner eller efter en nedskrivning af aktier eller nedskrivning og
konvertering af CCP'ens geld til egenkapital med henblik pd at foretage en
rekapitalisering. I henhold til dette mal, forud for disse foranstaltninger, ber
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afviklingsmyndigheden tage hensyn til alle CCP'ens eksisterende og udestdende
kontraktlige forpligtelser 1 henhold til, hvordan de var blevet indkaldt under en
almindelig insolvensbehandling.

Det er nedvendigt at handle hurtigt og resolut for at opretholde markedstilliden og
minimere afsmitningseffekterne. Nar betingelserne for afvikling er opfyldt, ber
CCP'ens afviklingsmyndighed ufortevet treffe passende og koordinerede
afviklingsforanstaltninger af hensyn til samfundets interesse. En CCP's sammenbrud
kan opstd under omstendigheder, der kreever umiddelbar reaktion fra den relevante
afviklingsmyndighed. Mpyndigheden ber derfor have mulighed for at treffe
afviklingsforanstaltninger uanset CCP'ens udevelse af genopretningsforanstaltninger
eller uden forst at skulle anvende befojelserne til tidlig indgriben.

Nar CCP'ens afviklingsmyndighed treffer afviklingsforanstaltninger, ber den tage
hensyn til og folge de foranstaltninger, der er fastsat i afviklingsplanerne, der er
udarbejdet 1 afviklingskollegiet, medmindre myndighederne i lyset af sagens
omstendigheder vurderer, at afviklingsmélene kan opfyldes mere effektivt ved at
treffe  foranstaltninger, som ikke er fastsat 1  afviklingsplanerne.
Afviklingsmyndigheden ber ufortevet underrette afviklingsmyndigheden om de
afviklingsforanstaltninger, den har til hensigt at iverksette, navnlig hvis sddanne
handlinger afviger fra planen.

Indgreb i ejendomsrettigheder ber std 1 forhold til risikoen for finansiel stabilitet.
Afviklingsverktegjerne ber derfor kun anvendes pd CCP'er, der opfylder betingelserne
for afvikling, navnlig nar det er nedvendigt for at forfelge mélet om finansiel stabilitet
i almenhedens interesse. Da afviklingsvaerktejer og -befojelser kan gribe ind i
aktionarernes, clearingdeltageres og kreditorernes rettigheder, bor
afviklingsforanstaltninger kun treffes, nér de i samfundets interesse er nedvendige, og
ethvert indgreb 1 disse rettigheder ber vare i overensstemmelse med chartret. Hvis
kreditorer inden for samme klasse behandles forskelligt som led 1 en
afviklingsforanstaltning, ber sddanne forskelle navnlig vere begrundet 1 hensynet til
samfundets interesse og sta i forhold til de konkrete risici, og de ma hverken direkte
eller indirekte medfere forskelsbehandling pd grund af nationalitet.

De berorte aktionrer, clearingdeltagere og kreditorer ber ikke lide storre tab end dem,
de wville have lidt, hvis afviklingsmyndigheden ikke havde indledt en
afviklingsforanstaltning mod CCP'en, og de i stedet havde varet underlagt eventuelle
udestdende forpligtelser 1 henhold til CCP'ens genopretningsplan eller andre
foranstaltninger i dens forretningsorden, eller hvis CCP'en var blevet afviklet efter
almindelig insolvensbehandling. Hvis en del af aktiverne i en CCP under afvikling
overfores til en privat keber eller en bro-CCP, ber den resterende del af CCP'en
afvikles ved almindelig insolvensbehandling.

For at beskytte aktionerers, modparters og kreditorers rettigheder ber der fastlegges
klare forpligtelser vedrerende verdiansattelsen af aktiver og passiver 1 CCP'en og
vardiansattelsen af den behandling, som aktion@rer og kreditorer ville have fiet, hvis
afviklingsmyndigheden ikke havde indledt en afviklingsforanstaltning. Det ber vere
muligt at indlede en verdiansettelse allerede i genopretningsfasen. Inden der traffes
nogen ivarksattelsesforanstaltning, ber der foretages en retferdig og realistisk
vardiansattelse af CCP'ens aktiver og passiver. En sddan vardiansattelse ber kun
kunne paklages sammen med afviklingsafgerelsen. I visse tilfelde ber der efter
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anvendelsen af afviklingsverktejer gennemfores en sammenligning af den behandling,
som aktionarer og kreditorer faktisk har fiet, og den behandling de ville have féet,
hvis afviklingsmyndigheden ikke havde indledt afviklingsforanstaltning mod CCP'en,
og de 1 stedet havde varet underlagt eventuelle udestdende forpligtelser i henhold til
CCP'ens genopretningsplan, andre foranstaltninger i dens forretningsorden eller efter
almindelig insolvensbehandling. Hvis aktionerer eller kreditorer som betaling eller
kompensation for deres krav har modtaget et mindre beleb end det, de ville have
modtaget, hvis afviklingsmyndigheden ikke havde indledt afviklingsforanstaltning
mod CCP'en, og de i stedet havde veret underlagt eventuelle udestaende forpligtelser i
henhold til CCP'ens genopretningsplan eller andre foranstaltninger 1 dens
forretningsorden, eller hvis CCP'en var blevet afviklet efter almindelig
insolvensbehandling, ber de 1 visse tilfelde vare berettiget til at fi differencen
udbetalt. I modsetning til vaerdiansattelsen forud for afviklingsforanstaltningen ber
denne sammenligning kunne anfaegtes uathengigt af afviklingsafgerelsen.
Medlemsstaterne ber frit kunne afgere, hvordan de vil betale en eventuel konstateret
forskel 1 behandlingen til de pagaeldende aktionzrer og kreditorer.

Med henblik pa at sikre en effektiv afvikling ber alle tab, der skal fordeles, for at
CCP'en kan genetablere en matched bog med udestdende positioner og opfylde sine
lobende betalingsforpligtelser, fastsaettes s& negjagtigt som muligt under
vaerdiansa®ttelsen. Vardiansazttelsen af nedlidende CCP'ers aktiver og passiver ber
bygge pa rimelige, forsigtige og realistiske antagelser pd det tidspunkt, hvor
afviklingsvarktejerne anvendes. Verdien af passiver ber imidlertid ikke pavirkes af
CCP'ens finansielle situation ved vardiansattelsen. Afviklingsmyndighederne ber i
hastetilfeelde kunne foretage en hurtig vaerdiansattelse af en nedlidende CCP's aktiver
eller passiver. Denne vardiansattelse ber vare midlertidig og gelde, indtil der
foretages en uathengig vaerdiansattelse.

Nér afviklingen indledes, ber alle udestdende kontraktlige forpligtelser, der er fastsat i
CCP'ens forretningsorden, herunder udestdende genopretningsforanstaltninger,
honoreres, undtagen hvis udevelsen af en anden afviklingsbefojelse eller et andet
afviklingsvarktej er mere velegnet til at undgéd negative virkninger for den finansielle
stabilitet eller for at sikre CCP'ens kritiske funktioner inden for rimelig tid. Tab ber
herefter deekkes af lovregulerede kapitalinstrumenter og fordeles pa aktionarerne op
til deres kapacitet enten ved annullering eller overforsel af ejerskabsinstrumenter eller
ved kraftig udvanding. Hvis disse instrumenter ikke er tilstrekkelige, ber
afviklingsmyndighederne have befgjelse til at nedskrive efterstillet usikret geld og
privilegerede usikrede forpligtelser i det omfang, det er nedvendigt, uden at bringe den
overordnede finansielle stabilitet 1 fare, i henhold til deres prioritet efter galdende
national lovgivning om insolvens.

Hvis CCP'en udever sine genopretningsforanstaltninger og ikke formér at bremse
tabene, genoprette den til en afbalanceret position for sé vidt angar en matched bog af
udestdende positioner eller omfattende supplering af praefinansierede ressourcer, eller
hvis afviklingsmyndigheden har bestemt, at CCP'ens gennemforelse af disse
handlinger vil vere skadelig for finansiel stabilitet, bar myndighedens udevelse af sine
befojelser til at fordele udestdende tab og positioner vaere rettet mod fordeling af
udestéende tab og derved sikre, at CCP'en vender tilbage til en afbalanceret position,
og at de nedvendige prafinansierede ressourcer suppleres enten gennem fortsat
anvendelse af vaerktojerne i CCP'ens forretningsorden eller gennem andre handlinger.
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Afviklingsmyndighederne ber ogsa sikre, at omkostningerne i forbindelse med
CCP'ens afvikling holdes pa et minimum, og at kreditorer 1 samme klasse behandles
ens. Hvis kreditorer i samme klasse behandles forskelligt som led i en
afviklingsforanstaltning, ber sddanne forskelle vere begrundet 1 almene hensyn og i, at
de hverken direkte eller indirekte indebarer forskelsbehandling pd grund af
nationalitet eller nogen anden arsag.

Afviklingsverkteojerne ber anvendes i1 videst mulige omfang inden en eventuel
kapitaltilforsel fra den offentlige sektor eller en tilsvarende ekstraordinzr finansiel
stotte fra det offentlige til en CCP. Anvendelse af finansiel stotte fra det offentlige til
at hjelpe med afviklingen af nedlidende institutioner ber overholde galdende
bestemmelser om statsstotte.

I en effektiv afviklingsordning ber omkostningerne til afvikling af en nedlidende CCP
1 mindst muligt omfang beres af skatteyderne. En sddan ordning ber desuden sikre, at
CCP'er kan afvikles uden at bringe den finansielle stabilitet 1 fare.
Fordelingsverktejerne for tab og positioner opfylder dette mal, idet de sikrer, at den
nedlidende CCP's aktion@rer og modparter, der er blandt den nedlidende CCP's
kreditorer, lider passende tab og barer en passende del af de omkostninger, der er
forbundet med CCP'ens sammenbrud. Fordelingsverktojerne for tab og positioner
giver sdledes en CCP's aktionarer og modparter storre incitament til at overvige en
CCP's sundhedstilstand under normale omstendigheder i henhold til anbefalingerne
fra Radet for Finansiel Stabilitet”'.

For at sikre, at afviklingsmyndighederne har det nedvendige raderum til at allokere tab
og positioner til modparter under en raekke forskellige omstaendigheder, ber disse
myndigheder kunne anvende fordelingsvarkteojerne for tab og positioner, bade nér
mélet er at viderefore den nedlidende CCP's aktiviteter, og nar kritiske ydelser
overfores til en bro-CCP eller en tredjepart, og den resterende del af CCP'en indstiller
sin virksomhed og likvideres.

Hvis fordelingsverktojerne for tab og positioner anvendes med henblik pa at
genoprette den nedlidende CCP's levedygtighed, s& den vil kunne fortsette sin
virksomhed som en going concern, ber afviklingen ledsages af udskiftning af ledelsen,
medmindre det er hensigtsmassigt og nedvendigt at beholde ledelsen for at nid
afviklingsmalene, og af en efterfolgende omstrukturering af CCP'en og dens aktiviteter
pa en mdde, der fokuserer pa arsagerne til dens sammenbrud. Omstruktureringen ber
gennemfores ved iverksettelse af en plan for omorganisering af
forretningsaktiviteterne, der ber vare forenelig med den omstruktureringsplan, som
CCP'en eventuelt skal indgive 1 henhold til rammebestemmelserne for statsstotte.

Verktejerne for fordeling af tab og positioner ber anvendes med henblik pa igen at
afstemme CCP'ens beger, demme op for yderligere tab og tilvejebringe yderligere
ressourcer til at bidrage til rekapitaliseringen af CCP'en og supplere dens
prefinansierede ressourcer. For at sikre, at de er effektive og opfylder deres mél, ber
de kunne anvendes pa flest mulige kontrakter, der giver anledning til usikrede
forpligtelser, eller som skaber en umatched bog for den nedlidende CCP. De bor
omfatte muligheden for at auktionere misligholdende medlemmers positioner blandt
de ovrige clearingmedlemmer, fordele dem tvangsmaessigt 1 det omfang, frivillige
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ordninger i henhold til genopretningsplanen ikke er udtemt, da afviklingen blev
indledt, helt eller delvist oph@ve misligholdende clearingmedlemmers, produktlinjers
eller CCP'ens kontrakter, foretage yderligere haircuts af udgéende
variationsmarginbetalinger, udeve alle udestdende cash calls 1 genopretningsplaner,
udeve yderligere cash calls, der specifikt er eremerket afviklingsmyndigheden, og
nedskrive kapital- og geldsinstrumenter udstedt af CCP'en eller andre usikrede
forpligtelser og konvertere af alle gaeldsinstrumenter til aktier.

Afviklingsmyndighederne ber 1 en razkke tilfelde kunne udelukke eller delvist
udelukke nogle kontrakter fra fordelingen af tab og positioner. Nar disse udelukkelser
tages 1 anvendelse, kan omfanget af tab eller eksponering for andre kontrakter eges for
at tage hensyn til udelukkelserne, dog saledes at princippet om, at "ingen kreditor ma
stilles ringere", overholdes.

Hvis afviklingsverktejerne er blevet anvendt til at overfere en CCP's kritiske ydelser
eller levedygtige forretningsaktiviteter til en sund enhed som f.eks. en privat keber
eller en bro-CCP, ber den resterende del af CCP'en likvideres inden for en passende
tidsfrist under hensyntagen til det behov, der matte vare for, at den nedlidende CCP
ved hjelp af tjenesteydelser eller stotte satter kaberen eller bro-CCP'en i stand til at
udfere de ved overforslen erhvervede aktiviteter eller ydelser.

Virksomhedssalgsverktejet ber give myndigheder mulighed for at selge CCP'en eller
dele af dens forretningsaktiviteter til en eller flere kebere uden aktionzrernes
samtykke. Ved anvendelsen af virksomhedssalgsvarktejet ber myndighederne
foranstalte markedsforingen af CCP'en eller en del af dens forretningsaktiviteter pa en
aben, gennemsigtig og ikkediskriminerende made og samtidig sigte mod s& hgj en
salgspris som muligt.

Et eventuelt nettoprovenu fra overforslen af aktiver eller passiver fra den CCP, der er
under afvikling, nér virksomhedssalgsvarktejet anvendes, ber ga til den enhed, der er
tilbage efter oplesningen. Et eventuelt nettoprovenu fra overforslen af
ejerskabsinstrumenter udstedt af den CCP, der er under afvikling, nar
virksomhedssalgsverktajet anvendes, ber ga til aktionarerne. Provenuet ber opgeres
netto, dvs. efter fradrag af omkostningerne i forbindelse med CCP'ens sammenbrud og
dens afviklingsprocedure.

For at kunne szlge forretningsaktiviteterne i tide og beskytte den finansielle stabilitet
ber vurderingen af keberen af en kvalificeret andel gennemfores rettidigt, séledes at
anvendelsen af virksomhedssalgsvarktejet ikke udsattes.

Oplysninger vedrerende markedsforingen af en nedlidende CCP og forhandlingerne
med potentielle kebere forud for anvendelsen af virksomhedssalgsvarktejet vil ofte
vare systemisk vigtige. For at sikre finansiel stabilitet er det vigtigt, at den pdkrevede
offentliggerelse af sddanne oplysninger, jf. Europa-Parlamentets og Radets forordning
(EU) nr. 596/2014*, kan udsettes med den tid, der er nedvendig til at planlegge og
strukturere afviklingen af CCP'en, i overensstemmelse med de udsattelser, reglerne
for markedsmisbrug tillader.
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12.6.2014, s. 1).
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Som en CCP, der helt eller delvis ejes af en eller flere offentlige myndigheder eller
kontrolleres af afviklingsmyndigheden, ber en bro-CCP's hovedforméil vare at sikre, at
vasentlige finansielle tjenesteydelser fortsat ydes til clearingmedlemmer og kunder
hos den CCP, der er under insolvensbehandling, og at vasentlige finansielle aktiviteter
fortsat udferes. Bro-CCP'en ber drives som en levedygtig going concern og
genintroduceres pa markedet, nar de rette betingelser er til stede eller likvideres, hvis
den ikke er levedygtig.

Hvis alle andre muligheder praktisk talt ikke er mulige eller bevisligt er utilstreekkelige
til at beskytte finansiel stabilitet, ber det offentlige kunne gribe ind ved hjelp af
tilforsel af egenkapital eller midlertidigt offentligt ejerskab 1 henhold til galdende
statsstatteregler, herunder omstrukturering af en CCP's aktiviteter, og dbne mulighed
for at investerede midler med tiden tilbagebetales. Anvendelsen af offentlige
stabiliseringsvearktejer er uanset centralbankernes rolle med hensyn til at tilfere det
finansielle system likviditet, ogsa i perioder med stress.

For at sikre at en EU-myndighed kan anvende fordelingsvarktejerne for tab og
positioner pa kontrakter med enheder etableret i tredjelande, ber CCP'ens
forretningsorden omfatte denne mulighed.

Afviklingsmyndighederne ber have alle de nedvendige retlige befojelser, der vil kunne
udoves 1 forbindelse med anvendelsen af afviklingsverktojer, 1 forskellige
kombinationer. De ber omfatte befojelsen til at overfere en nedlidende CCP's
ejerskabsinstrumenter, aktiver, rettigheder, forpligtelser eller passiver til en anden
enhed sdsom en anden CCP eller en bro-CCP, befgjelsen til at nedskrive eller
annullere ejerskabsinstrumenter eller til at nedskrive eller konvertere en nedlidende
CCP's forpligtelser, befojelsen til at nedskrive variationsmargin, befejelsen til at
handhave alle udestaende forpligtelser fra tredjeparter med hensyn til CCP'en,
herunder cash calls og fordelinger af positioner, befgjelsen til at ophave CCP'ens
kontrakter helt eller delvist, befgjelsen til at udskifte ledelsen og til at indfere et
midlertidigt stop for indfrielse af fordringer. CCP'en og medlemmerne af dens
bestyrelse og overste ledelse ber fortsat, med forbehold for medlemsstatens
lovgivning, bare det civil- eller strafferetlige ansvar for, at CCP'en er blevet
nedlidende.

Regelsettet for afvikling ber bl.a. omfatte procedurekrav, der sikrer, at
afviklingsforanstaltningerne meddeles og offentliggeres efter reglerne. Men da de
oplysninger, der indhentes af afviklingsmyndighederne og deres professionelle
raddgivere under afviklingen, kan vere folsomme, bor de vaere omfattet af en effektiv
fortrolighedsordning, indtil afviklingsbeslutningen offentliggeres. Det forhold, at
narmere oplysninger om indholdet af genopretnings- og afviklingsplaner og resultatet
af en vurdering af disse planer kan have vidtrekkende konsekvenser, navnlig for de
berorte selskaber, skal tages i betragtning. Enhver oplysning vedrerende en afgorelse,
som kommer frem, for afgerelsen er truffet, det vare sig om opfyldelsen af
betingelserne for afvikling, om brugen af et bestemt varktej eller om enhver
foranstaltning under sagsbehandlingen, mé antages at have indvirkning pd de almene
og private interesser, der er berort af foranstaltningen. Den oplysning, at
afviklingsmyndigheden er 1 feerd med at undersege en konkret CCP, kan dog vere nok
til at fa negative konsekvenser for det pdgaldende institut. Det er derfor nedvendigt at
sikre, at der forefindes passende mekanismer til at bevare fortroligheden af sddanne
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oplysninger vedrerende eksempelvis det narmere indhold af genopretnings- og
afviklingsplaner og resultatet af eventuelle vurderinger foretaget i den forbindelse.

Afviklingsmyndighederne ber have accessoriske befojelser til at sikre effektiviteten af
overforslen af ejerskabs- eller geeldsinstrumenter samt aktiver, rettigheder og passiver.
Med forbehold af sikkerhedsforanstaltningerne ber disse befojelser omfatte befojelser
til at opheve tredjemands rettigheder til de overforte instrumenter eller aktiver og
befojelsen til at fuldbyrde kontrakter og til at serge for videreforelse af eksisterende
ordninger over for modtageren af de overforte aktiver og ejerskabsinstrumenter.
Arbejdstageres ret til at opsige en ansattelseskontrakt ber dog ikke anfaegtes. En parts
ret til at opsige en kontrakt med en CCP under afvikling eller en af dennes
koncernenheder af andre grunde end afvikling af den nedlidende CCP ber heller ikke
berores. Afviklingsmyndighederne ber ogsa have accessorisk befojelse til at kraeve, at
den resterende del af CCP'en, der afvikles ved almindelig insolvensbehandling, yder
de tjenesteydelser, der er nedvendige for, at den CCP, til hvilken aktiverne,
kontrakterne eller ejerskabsinstrumenterne er overfert i medfer af anvendelsen af
virksomhedssalgs- eller bro-CCP-verktejet, er 1 stand til at drive sine
forretningsaktiviteter.

I overensstemmelse med artikel 47 i chartret har de berorte parter ret til en retferdig
rettergang og effektive retsmidler mod de foranstaltninger, der bererer dem. De
afgorelser, der treffes af afviklingsmyndighederne, ber derfor kunne péklages.

Afviklingsforanstaltningen truffet af nationale afviklingsmyndigheder kan forudsztte
okonomiske vurderinger og en stor skensmargen. De nationale afviklingsmyndigheder
er udstyret med den specifikke ekspertise, der kreves for at foretage sadanne
vurderinger og fastsld den mest hensigtsmessige brug af skensmargenen. Det er derfor
vigtigt at sikre, at de ekonomiske vurderinger, som nationale afviklingsmyndigheder
foretager 1 denne forbindelse, danner grundlag for nationale domstoles behandling af
de pagaeldende krisestyringsforanstaltninger.

Med henblik pa at dekke ekstreme hastetilfelde, og da en suspension af enhver
afgorelse truffet af afviklingsmyndighederne kan vare til hinder for videreforelsen af
kritiske funktioner, er det nodvendigt at fastlegge, at en pdklage ikke ber medfere
automatisk suspension af retsvirkningerne af den anfaegtede afgerelse, og at
afviklingsmyndighedens afgerelse ber kunne fuldbyrdes omgéaende.

Nér det er nedvendigt for at beskytte tredjemand, der i medfer af myndighedernes
udevelse af afviklingsbefojelser 1 god tro har erhvervet aktiver, kontrakter, rettigheder
og passiver i den CCP, der er under afvikling, og for at sikre de finansielle markeders
stabilitet, ber en klageadgang endvidere ikke berore efterfolgende administrative
handlinger eller transaktioner, der er baseret pa en annulleret afgerelse. I sddanne
tilfeelde ber athjelpning 1 tilfeelde af en fejlagtig afgerelse derfor vare begranset til
kompensation for den skade, de bererte personer har lidt.

Da det i1 forbindelse med alvorlige risici for finansiel ustabilitet i medlemsstaten og EU
kan haste med at treffe en afviklingsforanstaltning, ber enhver procedure i national
ret, der har forbindelse med en ansegning om en domstols forhandsgodkendelse af en
krisestyringsforanstaltning og domstolens behandling af en sddan ansegning, afvikles
hurtigt. Dette berorer ikke bererte parters eventuelle ret til at indgive en begaring til
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domstolen om at omstede afgerelsen inden for en begrenset frist, efter at
afviklingsmyndigheden har truffet krisestyringsforanstaltningen.

Af hensyn til en effektiv afvikling og for at undga kompetencekonflikter ber der ikke
indledes en almindelig insolvensbehandling for den nedlidende CCP, og der ber heller
ikke pdgd en sddan, mens afviklingsmyndigheden udever sine afviklingsbefojelser
eller anvender afviklingsvarktojer, bortset fra nar det sker pa afviklingsmyndighedens
initiativ eller med dens samtykke. Det er hensigtsmessigt og nedvendigt at suspendere
visse  kontraktlige forpligtelser 1 en begrenset periode for at give
afviklingsmyndigheden tid til at tage afviklingsvarktejerne i brug. Dette ber dog ikke
gelde en nedlidende CCP's forpligtelser over for systemer udpeget under Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 98/26/EF* andre centrale modparter og
centralbanker. Direktiv 98/26/EF reducerer den risiko, der er forbundet med deltagelse
1 betalings- og vardiparpirafregningssystemer, navnlig ved at reducere forstyrrelserne
1 tilfeelde af insolvens hos en deltager i et sddant system. For at sikre, at sddanne
sikkerhedsforanstaltninger fungerer hensigtsmaessigt i krisesituationer og samtidig
giver operatorer af betalings-og vardipapirsystemer og andre markedsdeltagere en
passende sikkerhed, fastseettes det i dette direktiv, at en
kriseforebyggelsesforanstaltning eller en krisestyringsforanstaltning ikke i sig selv ber
anses for en insolvensbehandling henhold til direktiv 98/26/EF, forudsat at de
vaesentlige forpligtelser i henhold til kontrakten fortsat opfyldes. Driften af et system,
der er udpeget i henhold til eller retten til sikkerhed i henhold til direktiv 98/26/EF ber
imidlertid ikke undermineres.

For at sikre, at afviklingsmyndighederne i forbindelse med overforsel af aktiver og
passiver til en privat keber eller en bro-CCP har et tilstreekkeligt tidsrum til at
identificere de kontrakter, der skal overfores, kan det vaere formélstjenligt at indfere
proportionelt afpassede restriktioner for modparternes ret til at afslutte, fremskynde
eller pd anden made opsige finansielle kontrakter forud for overferslen. En saddan
restriktion vil vaere nedvendig for at give myndighederne mulighed for at danne sig et
korrekt indtryk af den nedlidende CCP's balance, uathengigt af de @endringer 1 vaerdi
og omfang, som en omfattende udevelse af opsigelsesrettigheder ville medfere. For
ikke at gribe mere ind i modparternes kontraktlige rettigheder end hejst nedvendigt
ber restriktionen pa opsigelsesrettigheder kun galde 1 forbindelse med en
kriseforebyggelsesforanstaltning eller en  afviklingsforanstaltning,  herunder
forekomsten af en begivenhed, der er direkte knyttet til anvendelsen af en sadan
foranstaltning, og retten til opsigelse i forbindelse med enhver anden misligholdelse,
herunder undladelse af at foretage betalinger eller fastsette margener, ber fortsat besta.

For at bevare legitime kapitalmarkedsordninger i tilfelde af en overforsel af nogle af
en ngdlidende CCP's aktiver, kontrakter, rettigheder og passiver, men ikke alle, ber der
indfores sikkerhedsforanstaltninger for at forhindre opsplitning af indbyrdes forbundne
forpligtelser, rettigheder og kontrakter, alt efter omstendighederne. En sadan
restriktion pa selektiv udvalgelse blandt indbyrdes forbundne kontrakter ber
udstraeekkes til ogsd at geelde for kontrakter og tilknyttede sikkerheder med samme
modpart, som er omfattet af aftaler om sikkerhed, finansiel sikkerhedsstillelse 1 form
af overdragelse af ejendomsret, modregning, slutafregning og struktureret finansiering.
Hvis beskyttelsesforanstaltningen finder anvendelse, ber afviklingsmyndighederne

23

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 98/26/EF af 19. maj 1998 om endelig afregning i
betalingssystemer og verdipapirafviklingssystemer (EFT L 166 af 11. 6. 1998, s. 45).
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forsege at overfore alle indbyrdes forbundne kontrakter, der er omfattet af en beskyttet
ordning, eller lade dem alle blive 1 den resterende del af den nedlidende CCP. Sadanne
sikkerhedsforanstaltninger ber sikre, at den lovbestemte behandling af kapital ved
eksponeringer, der er omfattet af en nettingaftale som omhandlet i1 direktiv
2013/36/EU, bergres mindst muligt.

EU-CCP'er leverer ydelser til clearingmedlemmer og kunder 1 tredjelande, og CCP'er i
tredjelande leverer ydelser til clearingmedlemmer og kunder i EU. En effektiv
afvikling af internationalt aktive CCP'er kraever samarbejde mellem medlemsstaternes
og tredjelandes afviklingsmyndigheder. Til det formal ber ESMA udarbejde
retningslinjer om det relevante indhold af de samarbejdsaftaler, der skal indgas med
myndigheder i tredjelande. Disse samarbejdsaftaler skal sikre effektiv planlaegning,
beslutningstagning og koordinering i forhold til internationalt aktive CCP'er. Nationale
afviklingsmyndigheder ber under visse omstendigheder anerkende og fuldbyrde
afviklingsprocedurer i1 et tredjeland. Der ber finde et samarbejde sted om béade
datterselskaber af EU- og tredjelands-CCP'er samt deres clearingmedlemmer og
kunder.

Med henblik pd at sikre ensartet harmonisering og passende beskyttelse af
markedsdeltagere 1 hele EU ber Kommissionen vedtage udkast til reguleringsmassige
tekniske standarder, som ESMA udarbejder ved hjxlp af delegerede retsakter i
henhold til artikel 290 1 TEUF og i overensstemmelse med artikel 10 til 14 1
forordning (EU) nr. 1095/2010 med henblik pa at pracisere indholdet af skriftlige
ordninger og procedurer for afviklingskollegiernes funktion, indholdet af
afviklingsplaner og elementer, der er relevante for udferelsen af vaerdiansattelser.

Kommissionen ber efter en anmodning fra afviklingsmyndigheden for en CCP under
afvikling eller fra den kompetente myndighed for et clearingmedlem i en CCP under
afvikling og efter en ikkebindende udtalelse fra ESMA kunne suspendere enhver
clearingforpligtelse, der folger efter artikel 5 1 forordning (EU) nr. 648/2012, for
specifikke kategorier af OTC-derivater, der cleares af en CCP, som er under afvikling.
Suspensionsafgerelsen ber kun treeffes, hvis den er nedvendig for at bevare finansiel
stabilitet og markedstillid, navnlig for at undgé afsmittende virkninger og for at undga,
at modparter og investorer fir heje og usikre eksponeringer over for en CCP. Nér
afgerelsen treffes, bor Kommissionen tage hensyn til malene med afviklingen og
kriterierne 1 forordning (EU) nr. 648/2012 om at underlegge OTC-derivater
clearingforpligtelsen for de OTC-derivater for de OTC-derivater, som anmodningen
om suspension gelder. Suspensionen ber vare af midlertidig karakter og med
mulighed for fornyelse. CCP'ens risikoudvalgs rolle, som den fremgar af artikel 28 i
forordning (EU) nr. 648/2012, ber ligeledes styrkes for yderligere at tilskynde CCP'en
til at forvalte sine risici pd en forsvarlig méade og for at forbedre dens
modstandsdygtighed. Medlemmer af risikoudvalget ber kunne underrette den
kompetente myndighed, hvis CCP'en ikke folger risikoudvalgets rad, og
repraesentanter for clearingmedlemmer og kunder i risikoudvalget ber kunne benytte
afgivne oplysninger til at overvéage deres eksponeringer over for CCP'en i1 henhold til
beskyttelsesforanstaltninger for fortrolighed. Endelig bor CCP'ers
afviklingsmyndigheder have adgang til alle nedvendige oplysninger 1
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1)

transaktionsregistre. Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 648/2012 og
2365/2015** ber derfor @ndres i overensstemmelse hermed.

Med henblik pé at sikre, at CCP'ers afviklingsmyndigheder er reprasenteret i alle
relevante fora og sikre, at ESMA kan benytte al ekspertise, der er nodvendig for at
udfere opgaverne i forbindelse med genopretning og afvikling af CCP'er, ber
forordning (EU) nr. 1095/2010 @ndres for at medtage nationale CCP-
afviklingsmyndigheder i denne forordnings definition af kompetente myndigheder.

For at forberede ESMA's afgorelser om de opgaver, myndigheden er tildelt, og som
omfatter udarbejdelse af tekniske standarder om forudgéende og efterfolgende
verdiansettelser og om afviklingskollegier og -planer samt udarbejdelse af
retningslinjer for betingelserne for afvikling og bindende magling samt garanti for
omfattende inddragelse af EBA og dens medlemmer i forberedelsen af disse
afgerelser, bor ESMA nedsatte et internt afviklingsudvalg, hvor relevante kompetente
myndigheder under EBA inviteres til at deltage som observaterer.

Forordningen overholder de grundleeggende rettigheder og de rettigheder, friheder og
principper, som is@r anerkendes i chartret, navnlig ejendomsretten, adgang til
effektive retsmidler og til en retfeerdig rettergang og retten til et forsvar.

Nar kompetente myndigheder og afviklingsmyndigheder treffer afgerelser eller
foranstaltninger i henhold til denne forordning, ber de altid tage beherigt hensyn til
afgorelsernes og foranstaltningernes konsekvenser for finansiel stabilitet og den
okonomiske situation i andre medlemsstater, og de ber overveje betydningen af alle
clearingmedlemmer for den finansielle sektor og ekonomien i den medlemsstat, hvor
et sddant clearingmedlem er etableret.

Eftersom formélet med denne forordning, nemlig harmonisering af reglerne og
procedurerne for afvikling af CCP'er ikke i tilstreekkelig grad kan opfyldes af
medlemsstaterne, men derimod, pd grund af virkningerne af enhver CCP's
sammenbrud pa hele EU, bedre kan opfyldes pd EU-plan, kan EU vedtage
foranstaltninger 1 henhold til nerhedsprincippet, der er fastlagt i artikel 5 1 traktaten
om Den Europaiske Union. I overensstemmelse med proportionalitetsprincippet, jf.
navnte artikel, gir denne forordning ikke videre, end hvad der er nedvendigt for at nd
dette mal.

Med henblik pa at undgd uoverensstemmelse mellem bestemmelserne vedrerende
genopretning og afvikling af CCP'er og lovgivningen om genopretning og afvikling af
kreditinstitutioner og investeringsselskaber, er det hensigtsmessigt at udsette denne
forordnings ikrafttreden til den dato, hvor medlemsstaterne skal anvende
gennemforelsesbestemmelserne [Publikationskontoret: Indscet henvisning til det
direktiv, der cendrer direktiv 2014/59/EU].

VEDTAGET DENNE FORORDNING:

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2015/2365 af 25. november 2015 om gennemsigtighed
af vaerdipapirfinansieringstransaktioner og vedrerende genanvendelse samt om andring af forordning
(EU) nr. 648/2012 (EUT L 337 af 23.12.2015, s. 1).
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AFSNIT 1
GENSTAND OG DEFINITIONER

Artikel 1
Genstand

Denne forordning fastsatter regler og procedurer vedrerende genopretning og afvikling af
centrale modparter (CCP'er), der har tilladelse i henhold til forordning (EU) nr. 648/2012, og
regler vedrerende ordninger med tredjelande om genopretning og afvikling af CCP'er.

Artikel 2
Definitioner

I denne forordning forstés ved:

1) "CCP": en CCP som defineret i artikel 2, nr. 1), i forordning (EU) nr. 648/2012

2) "afviklingskollegium": et kollegium etableret i medfer af artikel 4

3) "afviklingsmyndighed": en myndighed, som er udpeget af en medlemsstat i
overensstemmelse med artikel 3

4) "afviklingsverktej": et afviklingsverktaj som omhandlet i artikel 27, stk. 1

5) "afviklingsbefojelse": en befojelse som omhandlet i artikel 48

6) "afviklingsmal": de i artikel 21 omhandlede afviklingsmél

7) "kompetent myndighed": en myndighed, der er udpeget af en medlemsstat i henhold
til artikel 22 i forordning (EU) nr. 648/2012

8) "afviklingsplan": en afviklingsplan for en CCP udarbejdet i overensstemmelse med
artikel 13

9) "afviklingsforanstaltning": beslutning om at lade en CCP afvikle i henhold til artikel
22, anvendelse af et afviklingsverkto] pd eller udevelse af en eller flere
afviklingsbefojelser

10) "clearingmedlem": et clearingmedlem som defineret i artikel 2, nr. 14), i forordning

(EU) nr. 648/2012

11) "et moderselskab": et moderselskab som defineret 1 artikel 4, stk. 1, nr. 15), litra a), i
forordning (EU) nr. 575/2013

12) "tredjelands-CCP": en CCP, hvis hovedkontor er etableret i et tredjeland

13) "aftale om modregning" en aftale, hvorved to eller flere krav eller forpligtelser
mellem CCP'en under afvikling og en modpart kan modregnes hinanden
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14)

15)

16)

17)

18)

19)

20)

21)

22)

23)

24)

25)

26)

27)

"finansiel markedsinfrastruktur" (FMI): en central modpart, en vardipapircentral, et
transaktionsregister, et betalingssystem eller et andet system, der er defineret og
udpeget af en medlemsstat i medfer af artikel 2, litra a), 1 direktiv 98/26/EF

"kunde": en kunde som defineret i artikel 2, nr. 15), i forordning (EU) nr. 648/2012

"tilknyttet CCP": en CCP, med hvilken der er oprettet en interoperabilitetsordning i
medfer af afsnit V 1 forordning (EU) nr. 648/2012

"clearingdeltagere": clearingmedlemmer og kunder

"genopretningsplan": en genopretningsplan, der udarbejdes og vedligeholdes af en
CCP 1 overensstemmelse med artikel 9

"bestyrelse": administrations- eller tilsynsorganet, eller begge, der er oprettet i
henhold til national selskabsret i medfer af artikel 27, stk. 2, i forordning (EU) nr.
648/2012

"kollegium" det kollegium, der henvises til i artikel 18, stk. 1, 1 forordning (EU) nr.
648/2012

"kapital": tegnet kapital i henhold til artikel 22 i Rédets direktiv 86/635/EQF>,
herunder ejerskabsinstrumenter, for sa vidt den er indbetalt, plus den tilknyttede del
af overkursen ved emission, den dakker tab 1 going concern-situationer fuldstendigt,
og den rangerer efter alle andre krav ved konkurs og likvidation

"default waterfall": default waterfall i henhold til artikel 45 i forordning (EU) nr.
648/2012

"kritiske funktioner": aktiviteter, ydelser eller transaktioner, der leveres til
tredjeparter uden for CCP'en, og hvis opher kan forventes at fore til forstyrrelser i
ydelser, der er af afgerende betydning for realokonomien, eller til forstyrrelse af den
finansielle stabilitet 1 en eller flere medlemsstater som folge af en CCP's eller en
koncerns storrelse, markedsandel, eksterne og interne forbundethed, kompleksitet
eller grenseoverskridende aktiviteter, navnlig med hensyn til muligheden for at
erstatte de pageldende aktiviteter, ydelser eller transaktioner

"koncern": et moderselskab og dets datterselskaber

"tilknyttet FMI": en tilknyttet CCP eller anden FMI, som CCP'en har kontraktforhold
med

"ekstraordiner finansiel stotte fra det offentlige": statsstotte som omhandlet 1 artikel
107, stk. 1, 1 TEUF eller enhver anden offentlig finansiel stotte pa overnationalt
niveau, som, hvis den blev ydet pd nationalt niveau, ville udgere statsstotte, og som
ydes for at bevare eller genoprette levedygtigheden, likviditeten eller solvensen af en
CCP eller en koncern, som en sddan CCP er en del af

"finansielle kontrakter": kontrakter og aftaler som fastlagt i artikel 2, stk. 1, nr. 100),
1 direktiv 2014/59/EU

25

Rédets direktiv 86/635/EQF af 8. december 1986 om bankers og andre penge- og
finansieringsinstitutters arsregnskaber og konsoliderede regnskaber (EFT L 372 af 31.12.1986, s. 1).
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29)

30)

31)

32)

33)

34)

35)

36)

37)

38)

"almindelig insolvensbehandling": en kollektiv insolvensbehandling, der medforer, at
en skyldner helt eller delvis mister rddigheden over sine aktiver, og at der udpeges en
kurator eller en administrator, og som normalt finder anvendelse pd CCP'er i henhold
til national ret, og som enten er specifik for disse CCP'er eller gaelder generelt for alle
fysiske og juridiske personer

"ejerskabsinstrument": aktier, andre instrumenter, der overdrager ejerskab,
instrumenter, der kan konverteres til eller giver ret til at erhverve aktier eller andre
ejerskabsinstrumenter, og instrumenter, der reprasenterer aktieinteresser eller andre
ejerskabsinteresser

"udpeget national makroprudentiel myndighed": en myndighed, som det betroes at
gennemfore den makroprudentielle politik som omhandlet 1 henstilling B, punkt 1, i
henstillingen fra Det Europeiske Udvalg for Systemiske Risicis (ESRB) af 22.
december 2011 om de nationale myndigheders makroprudentielle mandat
(ESRB/2011/3)

"misligholdelsesfond": en misligholdelsesfond, der opretholdes af en CCP i henhold
til artikel 42 i forordning (EU) nr. 648/2012

"praefinansierede ressourcer": ressourcer, der forvaltes af og er frit tilgengelige for
den relevante juridiske person

"gverste ledelse": den person eller de personer, der faktisk leder CCP'ens
forretninger, og bestyrelsens ledelsesmedlem eller -medlemmer

"transaktionsregister": et transaktionsregister i henhold til artikel 2, nr. 2), i
forordning (EU) nr. 648/2012 eller artikel 3, nr. 1), 1 Europa-Parlamentets og Rédets
forordning (EU) 2015/2365°

"Den  Europziske  Unions rammebestemmelser  for  statsstotte":  de
rammebestemmelser, der er etableret ved artikel 107, 108 og 109 i traktaten om Den
Europaiske Unions funktionsmade (TEUF) samt forordninger og alle EU-retsakter,
herunder retningslinjer og meddelelser, der er udstedt eller vedtaget i medfor af
artikel 108, stk. 4, eller artikel 109 i TEUF

"geeldsinstrumenter": obligationer og andre former for usikret overdragelig geld,
instrumenter, der skaber eller anerkender en gald, og instrumenter, der giver ret til at
erhverve geldsinstrumenter

"cash call til afvikling": en anmodning om, at der leveres likvide midler til CCP'en af
clearingmedlemmer, ud over de prefinansierede ressourcer, med hjemmel 1 en
afviklingsmyndigheds lovfaestede befojelser i henhold til artikel 31

"cash calls": anmodninger om, at der leveres likvide midler til CCP'en af
clearingmedlemmer, ud over de prefinansierede ressourcer, med hjemmel i de
kontraktlige forhold fastlagt i CCP'ens forretningsorden

DA

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2015/2365 af 25. november 2015 om gennemsigtighed
af vaerdipapirfinansieringstransaktioner og vedrerende genanvendelse samt om andring af forordning
(EU) nr. 648/2012 (EUT L 337 af 23.12.2015, s. 1).
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39)

40)

41)

42)

43)

44)

45)

46)

47)

"overforselsbefojelser": befojelser, der er anfort 1 artikel 48, stk. 1, litra c) eller d), til
at overfore aktier, andre ejerskabsinstrumenter, geldsinstrumenter, aktiver,
rettigheder, forpligtelser eller passiver eller en kombination af disse fra en CCP
under afvikling til en modtager

"derivat": et derivat som defineret i artikel 2, nr. 5), i forordning (EU) nr. 648/2012

"nettingaftale": en aftale, hvorved et antal krav eller forpligtelser kan konverteres til
et enkelt nettokrav, herunder slutafregningsaftaler (close-out netting), hvor parternes
forpligtelser ved forekomsten af en fyldestgerelsesgrund (uanset hvordan og hvor
den er defineret) fremskyndes, séledes at den forfalder eller afsluttes gjeblikkeligt og
1 begge tilfelde konverteres til eller erstattes af et enkelt nettokrav, heri inkluderet
"bestemmelser om slutafregning" (close-out netting) som defineret i artikel 2, stk. 1,
litra n), nr. i), i Europa-Parlamentets og Réadets direktiv 2002/47/EF*’, og "netting"
som defineret i artikel 2, litra k), 1 direktiv 98/26/EF

"kriseforebyggelsesforanstaltning": udevelse af befojelser til at kraeve, at en CCP
treeffer foranstaltninger til at afhjelpe mangler 1 dens genopretningsplan efter artikel
10, stk. 8 og 9, og udevelse af befojelser til at athjelpe eller fjerne hindringer for
afvikling 1 henhold til artikel 17 eller til at anvende foranstaltningen i forbindelse
med tidlig indgriben i henhold til artikel 19

"opsigelsesret": retten til at opsige en kontrakt, retten til at fremskynde, afslutte,
modregne eller nette forpligtelser og enhver lignende bestemmelse, der suspenderer,
@ndrer eller ophaver en kontraktparts forpligtelse, eller en bestemmelse, der
forhindrer en kontraktlig forpligtelse, som ellers ville opsta, i at opsta

"aftale om finansiel sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af ejendomsret": en
aftale som defineret i artikel 2, stk. 1, litra b), 1 direktiv 2002/47/EF

"dekket obligation": et instrument som omhandlet i1 artikel 52, stk. 4, i Europa-
Parlamentets og Rédets direktiv 2009/65/EF*®

"afviklingsprocedure i et tredjeland": en foranstaltning i henhold til lovgivningen i et
tredjeland med henblik pé at forvalte en tredjelands-CCP's sammenbrud, og som med
hensyn til méilene og de forventede resultater kan sammenlignes med
afviklingsforanstaltninger i henhold til denne forordning

"relevante  nationale = myndigheder":  afviklingsmyndigheder, = kompetente
myndigheder eller kompetente ministerier udpeget i henhold til denne forordning
eller 1 henhold til artikel 3 1 direktiv 2014/59/EU eller andre myndigheder i
medlemsstaterne med befojelser vedrerende tredjelands-CCP'ere, der yder
clearingtjenester inden for deres jurisdiktion, 1 forhold til deres aktiver, rettigheder,
forpligtelser eller forpligtelser (liabilities)

27

28

Europa-Parlamentets og Réadets direktiv 2002/47/EF af 6. juni 2002 om aftaler om finansiel
sikkerhedsstillelse (EFT L 168 af 27.6.2002, s. 43).

Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og
administrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering 1 verdipapirer
(investeringsinstitutter) (EUT L 302 af 17.11.2009, s. 32).
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48)

"relevant tredjelandsmyndighed": en tredjelandsmyndighed, som varetager de samme
opgaver som dem, der varetages af afviklingsmyndigheder eller kompetente
myndigheder i henhold til denne forordning.
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AFSNIT 11

MYNDIGHEDER, AFVIKLINGSKOLLEGIUM OG

PROCEDURER

AFDELING I

AFVIKLINGSMYNDIGHEDER, AFVIKLINGSKOLLEGIER OG INDDRAGELSE AF

EEUROPAISKE TILSYNSMYNDIGHEDER

Artikel 3
Udpegelse af afviklingsmyndigheder og kompetente ministerier

Medlemsstaterne udpeger hver is@r en eller flere afviklingsmyndigheder, der
tillegges befgjelser til at anvende afviklingsvaerktejer og udeve afviklingsbefojelser i
henhold til denne forordning.

Afviklingsmyndigheder er nationale centralbanker, kompetente ministerier,
offentlige administrative myndigheder eller andre myndigheder, der har faet
overdraget offentlige administrative befojelser.

Afviklingsmyndigheder har sagkundskab, ressourcer og operationel kapacitet til at
kunne anvende afviklingsforanstaltninger og udeve sine befojelser med den
hurtighed og fleksibilitet, der er nedvendig for at opfylde afviklingsmalene.

Nér en afviklingsmyndighed udpeget efter stk. 1 tillegges andre funktioner, sikrer
medlemsstaten denne afviklingsmyndigheds operationelle uathengighed og indferer
alle nedvendige foranstaltninger for at undga interessekonflikter mellem de opgaver,
afviklingsmyndigheden har faet tildelt efter denne forordning, og alle andre
funktioner, der er tildelt denne myndighed.

De medarbejdere, der er involveret i1 at udfere de funktioner, som
afviklingsmyndigheden er tildelt 1 henhold til denne forordning, skal vaere strukturelt
adskilt fra, og underlagt serskilte kommandoveje i forhold til, de medarbejdere, der
er involveret 1 at udfore den pageldende myndigheds andre funktioner.

Afviklingsmyndigheden vedtager og offentligger de relevante interne regler, der
sikrer den organisatoriske adskillelse omhandlet i forste afsnit, herunder regler om
tavshedspligt og udveksling af oplysninger mellem de forskellige funktionsomrader.

Hver medlemsstat udpeger et enkelt ministerium, som er ansvarligt for at varetage
det kompetente ministeriums opgaver i henhold til denne forordning.

Er afviklingsmyndigheden i en medlemsstat ikke det kompetente ministerium,
underretter afviklingsmyndigheden det kompetente ministerium om afgerelser truffet
i medfor af denne forordning.

Nér afgerelserne omhandlet 1 stk. 6 har direkte finanspolitisk virkning eller systemisk

betydning, indhenter afviklingsmyndigheden godkendelse fra det kompetente
ministerium, for afgerelserne gennemfores, medmindre andet er fastsat i national ret.
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10.

Medlemsstaterne underretter Kommissionen og Den Europziske Veardipapir- og
Markedstilsynsmyndighed (ESMA) om de afviklingsmyndigheder, der udpeges i
medfor af stk. 1.

Nar en medlemsstat udpeger mere end én afviklingsmyndighed i henhold til stk. 1,
omfatter meddelelsen omhandlet i stk. 8 felgende:

a) de arsager, der begrunder udpegelse af flere myndigheder
b)  fordeling af opgaver og ansvarsomrader mellem disse myndigheder
¢)  hvordan koordinationen mellem dem er sikret
d) den afviklingsmyndighed, der er udpeget som kontaktmyndighed i forbindelse
med samarbejde og samordning med de relevante myndigheder i andre
medlemsstater.
ESMA offentligger en liste over afviklingsmyndigheder og kontaktmyndigheder
meddelt efter stk. 8.
Artikel 4
Afviklingskollegier
Afviklingsmyndigheden opretter, styrer og leder et afviklingskollegium for at udfere
de i artikel 13, 16 og 17 omhandlede opgaver og sikre samarbejde og koordinering

med afviklingsmyndigheder i tredjelande.

Afviklingskollegier udarbejder rammerne for afviklingsmyndigheder og andre
relevante myndigheder til at udfere folgende opgaver:

a) udveksle relevante oplysninger med henblik pad udarbejdelse af
afviklingsplaner,  anvendelse @ af  forberedende og  forebyggende
foranstaltningerr og afvikling

b)  udarbejde afviklingsplaner, jf. artikel 13

c)  vurdere muligheden for at afvikle CCP'er, jf. artikel 16

d) udpege, afthjelpe eller fjerne hindringer for afvikling af CCP'er, jf. artikel 17

e) koordinere kommunikation til offentligheden om afviklingsstrategier og -
ordninger.

Folgende er medlemmer af afviklingskollegiet:
a)  CCP'ens afviklingsmyndighed
b)  CCP'ens kompetente myndighed

c) clearingmedlemmernes kompetente myndigheder og afviklingsmyndigheder,
der er omhandlet 1 artikel 18, stk. 2, litra c¢), i forordning (EU) nr. 648/2012
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d)

2

h)

)

k)

)

de kompetente myndigheder, der er omhandlet i artikel 18, stk. 2, litra d), 1
forordning (EU) nr. 648/2012

CCP'ens kompetente myndigheder og afviklingsmyndigheder, der er omhandlet
1 artikel 18, stk. 2, litra e), 1 forordning (EU) nr. 648/2012

de kompetente myndigheder, der er omhandlet i artikel 18, stk. 2, litra f), 1
forordning (EU) nr. 648/2012

medlemmerne af ESCB, der er omhandlet i artikel 18, stk. 2, litra g), 1
forordning (EU) nr. 648/2012

centralbankerne, der er omhandlet i artikel 18, stk. 2, litra h), 1 forordning (EU)
nr. 648/2012

moderselskabets kompetente myndighed, hvor artikel 8, stk. 4, finder
anvendelse

det kompetente ministerium, nér afviklingsmyndigheden omhandlet i litra a)
ikke er det kompetente ministerium

ESMA

Den Europziske Banktilsynsmyndighed (EBA).

ESMA og EBA har ikke stemmeret i afviklingskollegier.

De kompetente myndigheder og afviklingsmyndigheder for clearingmedlemmer
etableret i tredjelande og de kompetente myndigheder samt afviklingsmyndigheder
for tredjelandes-CCP'er, med hvem CCP'en har indgdet interoperabilitetsordninger,
kan inviteres til at deltage 1 afviklingskollegiet som observaterer. Deres deltagelse er
betinget af, at disse myndigheder er underlagt fortrolighedskrav, der efter kollegiets
formand opfattelse svarer til kravene i artikel 71.

Tredjelandsmyndigheders deltagelse 1 afviklingskollegiet er begranset til dreftelse af
grenseoverskridende forhold vedrerende fuldbyrdelse, herunder:

a)

b)

d)

effektiv og koordineret fuldbyrdelse af afviklingsforanstaltninger, navnlig 1
henhold til artikel 53 og 75

kortleegning og fjernelse af eventuelle hindringer for afviklingsforanstaltninger,
der kan skyldes uoverensstemmelse mellem lovgivninger, der regulerer aftaler
om sikkerhedsstillelse, netting og modregning samt forskelle 1 genopretnings-
og afviklingsbefojelser eller -strategier

kortleegning og koordinering af ethvert behov for meddelelse af tilladelser,
krav til anerkendelse eller tilladelse, idet der tages hensyn til behovet for, at
afviklingsforanstaltninger kan udferes rettidigt

muligheden for at suspendere enhver -clearingforpligtelse for relevante
kategorier af aktiver, der er berert af afviklingen af en CCP 1 henhold til artikel
6a i forordning (EU) nr. 648/2012 eller enhver anden lignende bestemmelse i
henhold til national lovgivning i det berorte tredjeland
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e) den eventuelle pavirkning af forskellige tidszoner for, hvornar handel stoppes.
Formanden for afviklingskollegiet er ansvarlig for felgende opgaver:

a) efter at have hert de ovrige medlemmer af afviklingskollegiet fastleegge
skriftlige ordninger og procedurer for afviklingskollegiets drift

b)  koordinere alle afviklingskollegiets aktiviteter
c) indkalde og lede alle moder 1 afviklingskollegiet

d)  holde alle medlemmerne af afviklingskollegiet fuldt underrettet om afholdelsen
af meder, de vigtigste emner, der skal dreftes pd disse moder, og de spergsmaél,
der skal tages stilling til 1 forbindelse med disse droftelser

e) afgere, om og hvilke tredjelandsmyndigheder der skal inviteres til at deltage i
visse af afviklingskollegiets moder 1 henhold til stk. 4

f)  koordinere rettidig udveksling af alle relevante oplysninger mellem
medlemmerne af afviklingskollegiet

g) rettidigt holde alle medlemmer af afviklingskollegiet underrettet om
beslutningerne fra og resultaterne af disse meder.

For at sikre, at kollegierne fungerer pa en ensartet og sammenhangende made i hele
EU, udarbejder ESMA udkast til reguleringsmessige tekniske standarder med
henblik pa at pracisere indholdet i de skriftlige ordninger og procedurer om
afviklingskollegiernes funktion, som omhandlet i stk.1.

Med henblik pd udarbejdelse af reguleringsmassige standarder omhandlet i forste
afsnit tager ESMA hensyn til alle relevante bestemmelser i Kommissionens
delegerede forordning (EU) nr. 876/2013*, kapitel 6, afdeling 1, i Kommissionens
delegerede forordning (EU) -/2016 om supplerende regler til direktiv 2014/59/EU for
s vidt angdr reguleringsmassige tekniske standarder vedtaget 1 medfer af artikel 88,
stk. 7, i direktiv 2014/59/EU™.

ESMA forelegger disse udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for
Kommissionen inden [Publikationskontoret: indscet datoen 12 mdneder efter denne
forordnings ikrafitreeden].

29

30

Kommissionens delegerede forordning (EU) nr. 876/2013 af 28. maj 2013 om supplerende regler til
Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 648/2012 for s& vidt angar reguleringsmaessige
tekniske standarder for kollegier for centrale modparter (EUT L 244 af 13.9.2013, s. 19).

Kommissionens delegerede forordning (EU) ... af 23.3.2016 om supplerende regler til Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2014/59/EU for s& vidt angar reguleringsmessige tekniske standarder
om indholdet af genopretningsplaner, afviklingsplaner og koncernafviklingsplaner, de
minimumskriterier, som den kompetente myndighed skal vurdere 1 forbindelse med
genopretningsplaner og koncerngenopretningsplaner, betingelserne for koncernintern finansiel stotte,
kravene vedrerende uafhengige valuarer, den kontraktmaessige anerkendelse af nedskrivnings- og
konverteringsbefojelser, procedurerne og indholdet i forbindelse med underretningskrav og
meddelelsen om suspension samt afviklingskollegiernes virkemade i praksis, C(2016) 1691 final
[Meddelelse til Publikationskontoret — Indscet nummeret pd den delegerede forordning].
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Kommissionen tilleegges befojelse til at vedtage de i1 stk. 6 omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med proceduren 1 artikel
10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 5
Afviklingsudvalg under ESMA

ESMA nedsatter et afviklingsudvalg 1 medfer af artikel 41 1 forordning (EU) nr.
1095/2010 med henblik pé udarbejdelse af afgerelser, der i denne forordning er
palagt ESMA, med undtagelse af de afgarelser, der vedtages efter artikel 12 1 denne
forordning.

Afviklingsudvalget fremmer udvikling og samordning af afviklingsplaner og
udarbejder metoder til afvikling af nedlidende CCP'er.

Afviklingsudvalget bestdr af myndigheder, der er udpeget efter artikel 3, stk. 1, i
denne forordning.

De i artikel 4, stk. 2, nummer 1) og iv), i forordning (EU) nr. 1093/2010 omhandlede
myndigheder indbydes til at deltage 1 afviklingsmyndigheden som observaterer.

ESMA samarbejder i forbindelse med denne forordning med Den Europaiske
Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og Arbejdsmarkedspensionsordninger (EIOPA)
og EBA inden for rammerne af Det Falles Udvalg af Europiske
Tilsynsmyndigheder, som er nedsat ved artikel 54 i forordning (EU) nr. 1093/2010,
artikel 54 1 forordning (EU) nr. 1094/2010 og artikel 54 1 og forordning (EU) nr.
1095/2010.

For sd vidt angar denne forordning sikrer ESMA organisatorisk adskillelse mellem
afviklingsudvalget og de evrige funktioner, der er omhandlet i forordning (EU) nr.
1095/2010.

Artikel 6
Samarbejde mellem myndigheder

Kompetente myndigheder og afviklingsmyndigheder arbejder taet sammen om
forberedelse, planlegning og anvendelse af afviklingsafgerelser.

De kompetente myndigheder og afviklingsmyndighederne samarbejder med ESMA
med henblik pd denne forordning i overensstemmelse med forordning (EU) nr.
1095/2010.

De kompetente myndigheder og afviklingsmyndighederne giver uden ophold ESMA
alle de oplysninger, som sidstnevnte behover for at kunne varetage sine opgaver i
overensstemmelse med artikel 35 i forordning (EU) nr. 1095/2010.
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AFDELING 11
BESLUTNINGSTAGNING OG -PROCEDURER

Artikel 7
Generelle principper for beslutningstagning

Kompetente myndigheder, afviklingsmyndigheder og ESMA tager hensyn til alle felgende
principper, nar de treffer afgerelser og foranstaltninger i medfer af denne forordning:

a)

b)

g)

at proportionaliteten af alle afgerelser og foranstaltninger vedrerende en enkelt
CCP sikres, idet der som minimum tages hensyn til folgende faktorer:

i)  CCP'ens juridiske form

i1)  karakteren, sterrelsen og  kompleksiteten af CCP'ens
forretningsaktiviteter

iii)  strukturen af CCP'ens clearingmedlemskab
iv)  strukturen af CCP'ens aktiebeholdning

v) CCPens indbyrdes forbindelse med andre finansielle
markedsinfrastrukturer, andre finansielle institutioner og med det
finansielle system generelt

vi) de faktiske og eventuelle konsekvenser af overtredelser, jf. artikel
19, stk. 1, og artikel 22, stk. 2.

at det er bydende nedvendigt med en effektiv beslutningstagning og at holde
omkostningerne sa lave som muligt, nar foranstaltninger til tidlig indgriben og
afviklingsforanstaltninger gennemfores

at afgerelser og foranstaltninger treffes rettidigt og tilstraekkelig hurtigt, nr
det er nadvendigt

at afviklingsmyndigheder, kompetente myndigheder og andre myndigheder
samarbejder indbyrdes for at sikre, at afgerelserne og foranstaltningerne traeffes
pa en koordineret og effektiv mide

at de relevante myndigheders opgaver og ansvarsomridder i hver enkelt
medlemsstat defineres klart

at der tages behorigt hensyn til interesserne i de medlemsstater, hvor CCP'en
leverer sine ydelser, og hvor clearingmedlemmer, deres kunder og alle
tilknyttede CCP'er er etableret, og sarlig indvirkningen af enhver afgerelse
eller foranstaltning eller manglende foranstaltning pa disse medlemsstaters
finansielle stabilitet og offentlige finanser og pd EU som helhed

at der tages beherigt hensyn til malene om at sikre en afvejning af de
forskellige clearingdeltageres, bererte kreditorers og berorte besidderes
interesser 1 de involverede medlemsstater og om at undga, at bestemte aktorers
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interesser 1 nogle medlemsstater skades eller beskyttes urimeligt, herunder at
undgé en urimelig byrdefordeling mellem medlemsstaterne

h)  at enhver forpligtelse i henhold til denne forordning til at here en myndighed,
inden der treffes en afgerelse eller en foranstaltning, omfatter som minimum
en forpligtelse til at here om de elementer i den foresldede afgerelse eller
foranstaltning, der har eller sandsynligvis vil have

1)  konsekvenser for clearingmedlemmerne, kunderne eller tilknyttede
FMTI'er

i1)  konsekvenser for den finansielle stabilitet i den medlemsstat, hvor
clearingmedlemmer, kunder eller tilknyttede FMI'er er etableret
eller beliggende

i) at de 1 artikel 13 omhandlede afviklingsplaner overholdes, medmindre
afvigelse fra disse planer er nedvendig for bedre at kunne opfylde
afviklingsmalene

1) at gennemsigtigheden sikres, nar en foresldet afgerelse eller foranstaltning
forventes at have konsekvenser for en berert medlemsstats finansielle stabilitet
og offentlige finanser

k)  at de koordinerer og arbejder sé taet sammen som muligt, ogsd med det formal
at mindske de samlede afviklingsomkostninger

1)  at negative okonomiske og sociale konsekvenser af enhver afgerelse i1 alle
medlemsstater og tredjelande, hvor CCP'en leverer ydelser, herunder negative
konsekvenser for den finansielle stabilitet, athjelpes.

Artikel 8
Informationsudveksling

Afviklingsmyndighederne og de kompetente myndigheder giver efter anmodning
hinanden alle oplysninger, som er relevante for udevelsen af deres opgaver 1 henhold
til denne forordning.

Afviklingsmyndighederne videregiver kun fortrolige oplysninger afgivet af en
tredjelandsmyndighed, nar denne myndighed har givet sit forudgdende samtykke.

Afviklingsmyndigheder giver det kompetente ministerium alle oplysninger
vedrarende afgerelser eller foranstaltninger, der kreever meddelelse til, hering af eller
samtykke fra dette ministerium.
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AFSNIT III
FORBEREDELSE

KAPITEL I
Genopretnings- og afviklingsplanlaegning

AFDELING 1
GENOPRETNINGSPLANLAGNING

Artikel 9
Genopretningsplaner

CCP'er udarbejder og vedligeholder en genopretningsplan, der beskriver de
foranstaltninger, der skal treeffes for at genoprette deres finansielle stilling efter en
betydelig forverring af deres finansielle situation eller en risiko for at kranke
tilsynskravene i henhold til forordning (EU) 648/2012.

Genopretningsplanen indeholder et s&t indikatorer, der angiver omstendighederne
for, hvornar foranstaltningerne i genopretningsplanen skal ivaerksattes. Indikatorerne
kan vare enten kvalitative eller kvantitative vedrerende CCP'ens finansielle stilling.

CCP'er indforer passende ordninger til regelmassig overvagning af indikatorerne.

CCP'er mé ikke forhindres i at treeffe folgende afgerelser, nar en sddan beslutning er
behorigt begrundet:

a) at iverksette foranstaltningerne i deres genopretningsplan, ogsé selvom de
relevante indikatorer ikke er opfyldt

b) at afstd fra at iverkseatte foranstaltningerne i1 deres genopretningsplan, ogsé
selvom de relevante indikatorer er opfyldt.

Enhver afgorelse truffet i henhold til stk. 3 og begrundelsen for afgerelsen skal uden
ophold meddeles den kompetente myndighed. Nar en CCP har til hensigt at aktivere
sin genopretningsplan, skal den meddele den kompetente myndighed arten og
omfanget af de problemer, den har registreret, angive alle relevante omstendigheder
og angive de genopretningsforanstaltninger eller andre foranstaltninger, som CCP'en
patenker at treffe for at handtere situationen.

Nér den kompetente myndighed mener, at en genopretningsforanstaltning, som
CCP'en patenker at treffe, kan have alvorlige negative konsekvenser for det
finansielle system, kan myndigheden krave, at CCP'en undlader at treffe denne
foranstaltning.

Den kompetente myndighed skal omgaende underrette afviklingsmyndigheden om
alle meddelelser, der modtages i henhold til stk. 4, ferste afsnit, og enhver
efterfolgende instruks fra den kompetente myndighed i henhold til stk. 4, andet
afsnit.
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CCP'er ajourferer deres genopretningsplaner mindst en gang om aret og efter en
@ndring, der berorer deres retlige eller organisatoriske struktur, deres
forretningsaktiviteter eller finansielle situation, og som kan f& vasentlige
konsekvenser for disse planer eller pd anden mide nedvendiggere en @ndring af
planerne. De kompetente myndigheder kan kreve, at CCP'erne ajourferer deres
genopretningsplaner hyppigere.

Genopretningsplaner udarbejdes i henhold til bilagets afsnit A. De kompetente
myndigheder kan krave, at CCP'erne medtager yderligere oplysninger i deres
genopretningsplaner.

CCP'ens bestyrelse vurderer og tager hensyn til risikoudvalgets anbefalinger i
henhold til artikel 28, stk. 3, i forordning (EU) nr. 648/2012 og godkender
genopretningsplanen, for den indsendes til den kompetente myndighed.

Genopretningsplaner betragtes som en del af CCP'ernes forretningsorden, og CCP'er
sikrer, at foranstaltningerne i genopretningsplanerne til enhver tid kan handhaves.

Artikel 10
Vurdering af genopretningsplaner

CCPler, eller 1 tilfelde hvor artikel 11 finder anvendelse, deres moderselskaber,
indsender deres genopretningsplaner til den kompetente myndighed med henblik pa
godkendelse.

Den kompetente myndighed forelegger hver plan for kollegiet og
afviklingsmyndigheden uden unedigt ophold.

Inden for seks maneder efter indleveringen af hver plan, og i samarbejde med
kollegiet efter proceduren i artikel 12, gennemgar den kompetente myndighed planen
og vurderer, 1 hvilket omfang den lever op til kravene fastsat i artikel 9.

Nar den kompetente myndighed vurderer genopretningsplanen, tager den hensyn til
CCP'ens kapitalstruktur, dens default waterfall, kompleksiteten af dens
organisatoriske struktur og CCP'ens risikoprofil, samt hvordan gennemforelsen af
genopretningsplanen vil pavirke CCP'ens clearingmedlemmer, deres kunder, de
finansielle markeder, der serviceres af CCP'en, og det finansielle system som helhed.

Afviklingsmyndigheden gennemgar genopretningsplanen med henblik pd at
identificere eventuelle foranstaltninger, der kunne f4 en negativ indvirkning pa
CCP'ens afviklingsmuligheder. Afviklingsmyndigheden fremsatter henstillinger
herom til den kompetente myndighed.

Beslutter den kompetente myndighed ikke at efterkomme henstillingerne fra
afviklingsmyndigheden 1 henhold til stk. 4, skal myndigheden fuldt ud begrunde
afgerelsen over for afviklingsmyndigheden.
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10.

Hvis den kompetente myndighed er enig i henstillingerne fra afviklingsmyndigheden
eller pd anden vis mener, at genopretningsplanen har vesentlige mangler, eller at der
er vaesentlige hindringer for dens gennemforelse, underretter den CCP'en eller dens
moderselskab om sin vurdering og giver CCP'en mulighed for at fremfere sine
synspunkter.

Den kompetente myndighed, der tager hensyn til CCP'ens synspunkter, kan krave, at
CCP'en eller dens moderselskab inden for to maneder, der med den kompetente
myndigheds godkendelse kan forlenges med én méned, foreleegger en revideret plan
hvoraf det fremgar, hvordan de pidgeldende mangler og hindringer hindteres. Den
reviderede plan vurderes i henhold til stk. 2, andet afsnit.

Hvis den kompetente myndighed ikke finder, at manglerne og hindringerne i den
reviderede plan er blevet handteret i tilstrekkelig grad, eller hvis CCP'en eller
moderselskabet ikke har forelagt en revideret plan, kan myndigheden krave, at
CCP'en eller moderselskabet foretager specifikke @ndringer af planen.

Hvis det ikke er muligt at afhjelpe disse mangler eller hindringer 1 tilstraekkelig grad
via specifikke @ndringer af planen, kraever den kompetente myndighed, at CCP'en
eller dens moderselskab inden for en rimelig frist angiver, hvordan
forretningsaktiviteterne skal @ndres med henblik pd at handtere manglerne i eller
hindringerne for gennemforelsen af genopretningsplanen.

Safremt CCP'en eller dens moderselskab ikke inden for den kompetente myndigheds
frist angiver sddanne @ndringer, eller hvis den kompetente myndighed mener, at de
foresldede handlinger ikke i tilstreekkelig grad vil kunne athjelpe manglerne eller
hindringerne for gennemferelsen af genopretningsplanen, skal den kompetente
myndighed krave, at CCP'en eller dens moderselskab treffer en af folgende
foranstaltninger, under hensyntagen til manglernes og hindringernes alvor og
foranstaltningernes indvirkning pa CCP'ens forretningsaktiviteter:

a)  reduktion af CCP'ens risikoprofil

b) styrkelse atf CCP'ens evne til at blive rettidigt rekapitaliseret for at overholde
tilsynskravene

c) revision af CCP'ens strategi og struktur

d) endringer af default waterfall, genopretningsforanstaltninger og andre
ordninger til fordeling af tab med henblik pa at forbedre
afviklingsmulighederne og kritiske funktioners modstandsdygtighed

e)  endringer i CCP'ens ledelsesstruktur.

Kravet i stk. 9, andet afsnit, skal begrundes og skriftligt meddeles CCP'en.
Artikel 11

Genopretningsplaner for CCP'er, der tilhorer en koncern

Nar moderselskabet 1 den koncern, som CCP'en tilhgrer, er et institut som defineret i
artikel 2, stk. 1, nr. 23), i direktiv 2014/59/EU eller en enhed som omhandlet i
naevnte direktivs artikel 1, stk. 1, litra c) eller d), palegger den kompetente
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myndighed som defineret i navnte direktivs artikel 2, stk. 1, nr. 21), moderselskabet
at indsende en genopretningsplan for koncernen i medfer af navnte direktiv. Den
kompetente myndighed foreleegger genopretningsplanen for koncernen for CCP'ens
kompetente myndighed.

Nar moderselskabet 1 den koncern, som CCP'en tilherer, ikke er et institut eller en
enhed som omhandlet i forste afsnit, og hvor det er hensigtsmassigt for at opfylde
kriterierne i bilagets afsnit A, kan de kompetente myndigheder, efter hering af
kollegiet og 1 henhold til procedurerne fastlagt i denne forordnings artikel 10, kraeve,
at moderselskabet indsender en genopretningsplan for CCP'en som en del af
genopretningsplanen for koncernen. Kravet skal begrundes og skriftligt meddeles
CCP'en og dennes moderselskab.

Indsender moderselskabet genopretningsplanen i henhold til stk. 1, udger
bestemmelserne om CCP'ens genopretning en sarskilt del af denne
genopretningsplan, og de overholder kravene i denne forordning, og CCP'en
palegges ikke at udarbejde en individuel genopretningsplan.

CCP'ens kompetente myndighed vurderer i1 henhold til artikel 10 bestemmelserne i
CCP'ens genopretningsplan og herer, hvor det er relevant, koncernens kompetente
myndighed.

Artikel 12
Koordineringsprocedure for genopretningsplaner

Kollegiet skal nd frem til en falles afgerelse om alle folgende sporgsmal:
a)  gennemgangen og vurderingen af genopretningsplanen
b) anvendelsen af foranstaltningerne i artikel 9, stk. 6, 7, 8 og 9

c¢) om genopretningsplanen skal udarbejdes af moderselskabet 1 henhold til artikel
11, stk. 1.

Kollegiet skal nd frem til en fzlles afgerelse om de i litra a) og b) omhandlede
sporgsmdl inden for fire maneder efter den dato, hvor den kompetente myndighed
indsender genopretningsplanen.

Kollegiet skal né frem til en felles afgerelse om det 1 litra ¢) omhandlede sporgsmal
inden for fire méneder efter den dato, hvor den kompetente myndighed beslutter at
anmode modelskabet om at udarbejde en koncernplan.

ESMA kan efter anmodning fra en kompetent myndighed inden for kollegiet bista
kollegiet med at na frem til en fzlles afgorelse 1 overensstemmelse med artikel 31,
litra c), 1 forordning (EU) nr. 1095/2010.

Hvis kollegiet fire maneder efter fremleggelsesdatoen for genopretningsplanen ikke
er naet frem til en falles afgerelse om de i1 stk. 1, litra a) og b), omhandlede
sporgsmaél, treeffer CCP'ens kompetente myndighed sin egen afgorelse.

CCP'ens kompetente myndighed treffer afgerelsen, jf. forste afsnit, under
hensyntagen til andre kollegiemedlemmers synspunkter, der er kommet frem 1 lobet
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af perioden pd fire maneder. CCP'ens kompetente myndighed meddeler skriftligt
afgerelsen til CCP'en, dens moderselskab og, hvor det er relevant, til andre
medlemmer af kollegiet.

Hvis et medlem af kollegiet inden udgangen af perioden pa fire maneder i henhold til
artikel 19 i1 forordning (EU) nr. 1095/2010 har henvist et spergsmél til ESMA om
vurderingen af genopretningsplaner og gennemforelse af foranstaltningerne, jf. denne
forordnings artikel 10, stk. 9, litra a) og b), afventer CCP'ens kompetente myndighed
ESMA's afgarelse, jf. artikel 19, stk. 3, 1 forordning (EU) nr. 1095/2010, og traefter sin
afgorelse 1 overensstemmelse med ESMA's afgorelse.

Perioden pa fire maneder anses for at vere forligsfase i henhold til forordning (EU) nr.
1095/2010. ESMA treffer sin afgerelse inden for én méned, efter at spergsmalet er
henvist til den. Efter udlebet af de fire maneder, eller efter at der er truffet en falles
beslutning, kan sagen ikke l@ngere indbringes for ESMA. Foreligger der ikke nogen
afgorelse fra ESMA inden for en méned, finder afgerelsen fra CCP'ens kompetente
myndighed anvendelse.

AFDELING 2
AFVIKLINGSPLANLAGNING

Artikel 13
Afviklingsplaner

Afviklingsmyndigheden skal, efter hering af den kompetente myndighed og i
samarbejde med afviklingskollegiet, 1 henhold til proceduren fastlagt i artikel 15,
udarbejde en afviklingsplan for hver CCP.

Afviklingsplanen =~ skal  indeholde @ de  afviklingsforanstaltninger, = som
afviklingsmyndigheden kan traeffe, hvis CCP'en opfylder betingelserne for afvikling,
jf. artikel 22.

Afviklingsplanen tager mindst hensyn til felgende:
a)  CCP'ens sammenbrud, der skyldes:
1) et eller flere af dens medlemmers misligholdelse

i1) andre &rsager, der omfatter tab fra investeringsaktiviteter eller
operationelle problemer

iii)  generel finansiel ustabilitet eller begivenheder, der bererer hele
systemet

b) de konsekvenser, som gennemforelsen af afviklingsplanen vil have pa
clearingmedlemmer og deres kunder, herunder hvis clearingmedlemmer
forventeligt bliver genstand for genopretningsforanstaltninger eller
afviklingsforanstaltninger i henhold til direktiv 2014/59/EU, pa forbundne
FMTI'er, finansielle markeder, der serviceres af CCP'en, og det finansielle
system som helhed
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c) den made og de omstendigheder, hvorpd og hvorunder en CCP kan anmode
om anvendelse af centralbankfaciliteter og identifikation af de aktiver, der
forventes at kunne betragtes som sikkerhedsstillelse.

Der ma 1 afviklingsplanen ikke antages noget af folgende:
a)  ekstraordiner finansiel stotte fra det offentlige
b)  en centralbanks likviditetsstotte 1 en nedsituation

c) likviditetsstotte fra en centralbank, der ydes pé andre betingelser end de
normale for sd vidt angér sikkerhedsstillelse, lobetid og rentesatser.

Afviklingsmyndighederne gennemgér afviklingsplanerne og ajourferer dem, hvor det
er relevant, mindst en gang om aret og under alle omsteendigheder efter andringer,
der berarer CCP'ens retlige eller organisatoriske struktur, dens forretningsaktiviteter
eller finansielle stilling, eller enhver anden &ndring, som har vasentlige
konsekvenser for planens effektivitet.

CCP'erne og de kompetente myndigheder meddeler straks afviklingsmyndigheden
om enhver sddan a&ndring.

Afviklingsplanen praciserer betingelserne og forskellige scenarier for anvendelse af
afviklingsvarktojerne og udevelse af afviklingsbefojelserne. Afviklingsplanen
indeholder, kvantificeret savidt det er relevant og muligt, felgende:

a)  en sammenfatning af planens vigtigste elementer

b) et resumé af de vasentligste @ndringer i CCP'en, der har fundet sted siden
sidste ajourforing af afviklingsplanen

c) en beskrivelse af, hvordan CCP'ens kritiske funktioner i nedvendigt omfang vil
kunne adskilles juridisk og ekonomisk fra andre funktioner for at sikre deres
videreforelse, 1 tilfaelde af at CCP'en bliver nedlidende

d) et overslag over tidsrammen for gennemforelsen af hvert af planens vasentlige
aspekter

e) en udferlig beskrivelse af den vurdering af afviklingsmulighederne, der er
foretaget 1 overensstemmelse med artikel 16

f)  en beskrivelse af de foranstaltninger, der kreeves i medfer af artikel 17 for at
athjelpe eller fjerne hindringer for afvikling, som er papeget ved vurderingen i
henhold til artikel 16

g)  en beskrivelse af procedurerne til bestemmelse af vaerdien og salgbarheden af
CCP'ens kritiske funktioner og aktiver

h)  en udforlig beskrivelse af de ordninger, der skal sikre, at de i artikel 14
kreevede oplysninger er aktuelle og til enhver tid star til radighed for
afviklingsmyndighederne
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i)  en redegoerelse, der forklarer, hvordan afviklingsforanstaltningerne vil kunne
finansieres, uden at der regnes med de i stk. 4 omhandlede elementer

j)  en udferlig beskrivelse af de forskellige afviklingsstrategier, der vil kunne
anvendes, alt efter de forskellige mulige scenarier og de dermed forbundne
tidsfrister

k)  en beskrivelse af kritiske indbyrdes athengighedsforhold mellem CCP'en og
andre markedsdeltagere

1) en beskrivelse af de forskellige muligheder for at sikre:
1. adgang til betalings- og clearingtjenester samt andre infrastrukturer

ii.  rettidig opfyldelse af forpligtelser over for clearingdeltagere og
enhver forbundet FMI

iii. clearingdeltageres adgang til veardipapirer eller likvide
beholdninger ydet af CCP'en og verdipapirer eller kontant
sikkerhed, der placeres hos og forvaltes af CCP'en, og som skyldes
disse deltagere

iv.  videreforelse af forbindelser mellem CCP'en og andre FMI'er
v.  overferbarhed af clearingdeltageres positioner

vi. bevarelse af licenser, godkendelser, anerkendelser og retlige
udpegelser af en CCP, der er nedvendig for at viderefore udevelsen
af CCP'ens kritiske funktioner, herunder dens anerkendelse med
henblik pad anvendelse af relevante bestemmelser om endelig
afregning og deltagelse i eller forbindelser til andre FMI'er

m) en analyse af planens konsekvenser for CCP'ens medarbejdere, herunder en
vurdering af eventuelle omkostninger forbundet hermed, og en beskrivelse af
de planlagte procedurer for hering af medarbejderne under
afviklingsprocessen, idet der tages hensyn til de nationale bestemmelser om og
ordninger for dialog med arbejdsmarkedets parter

n) en plan for kommunikation med medierne og offentligheden

o) en beskrivelse af de aktiviteter og systemer, der har afgerende betydning for
opretholdelsen af den fortsatte gennemforelse af CCP'ens operationelle
procedurer.

Oplysningerne i stk. 6, litra a), videregives til den pageldende CCP. CCP'en kan
skriftligt give wudtryk for sin holdning til afviklingsplanen over for
afviklingsmyndigheden. Udtalelsen skal medtages i planen.

Afviklingsmyndigheder kan kraeve, at CCP'er giver dem detaljerede registre over de 1
artikel 29 1 forordning (EU) nr. 648/2012 omhandlede kontrakter, som den har
indgaet. Afviklingsmyndigheder kan fastlegge en tidsfrist for indlevering af disse
registre og kan angive forskellige tidsfrister for forskellige kontrakttyper.
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8. ESMA udarbejder, efter hering af ESRB og under hensyntagen til de relevante
bestemmelser i Kommissionens delegerede forordning (EU) -/2016 om supplerende
regler til direktiv 2014/59/EU for sa vidt angar reguleringsmaessige tekniske
standarder vedtaget 1 medfer af artikel 10, stk. 9, 1 direktiv 2014/59/EU, udkast til
reguleringsmaessige tekniske standarder, der yderligere praciserer indholdet i
afviklingsplanen, jf. stk. 6.

ESMA forelegger disse udkast til reguleringsmessige tekniske standarder for
Kommissionen inden [Publikationskontoret: indscet dato. tolv maneder efter datoen
for denne forordnings ikrafttreedeny].

Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede

reguleringsmaessige tekniske standarder efter proceduren i artikel 10-14 1 forordning
(EU) nr. 1095/2010.

Artikel 14
CCP'ers samarbejds- og oplysningspligt

CCP'er skal, hvor det er nedvendigt, samarbejde om udarbejdelsen af afviklingsplaner og give
afviklingsmyndigheder, enten direkte eller gennem kompetente myndigheder, alle
oplysninger, der er nadvendige for udarbejdelsen og gennemferelsen af disse planer, herunder
de oplysninger og den analyse, der er omhandlet i bilagets afsnit B.

De kompetente myndigheder skal give afviklingsmyndighederne alle de i forste afsnit
omhandlede oplysninger, som er tilgaengelige for dem.

Artikel 15
Koordineringsprocedure for afviklingsplaner

1. Afviklingskollegiet skal na frem til en felles afgerelse om afviklingsplanen og om
alle @ndringer af dn inden for en periode pa fire méneder efter den dato, hvor
afviklingsmyndigheden foreleegger planen i henhold til stk. 2.

2. Afviklingsmyndigheden skal for afviklingskollegiet foreleegge et udkast til en
afviklingsplan, de 1 artikel 14 omhandlede oplysninger og alle yderligere
oplysninger, der er relevante for afviklingskollegiet.

Afviklingsmyndigheden sikrer, at ESMA modtager alle de oplysninger, der er
relevante for dens rolle i henhold til denne artikel.

3. Afviklingsmyndigheden kan beslutte at inddrage tredjelandsmyndigheder i
udarbejdelsen og gennemgangen af afviklingsplanen, forudsat at de opfylder
fortrolighedskravene, jf. artikel 71, og er fra jurisdiktioner, hvor en af folgende
enheder er etableret:

1. CCP'ens moderselskab, hvor det er relevant
ii.  CCP'ens vigtige clearingmedlemmer

iii.  CCP'ens datterselskaber, hvor det er relevant

iv.  andre, der leverer kritiske tjenester til CCP'en.
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ESMA kan efter anmodning fra en afviklingsmyndighed bistd afviklingskollegiet
med at nd frem til en felles afgerelse 1 overensstemmelse med artikel 31, litra c), i
forordning (EU) nr. 1095/2010.

Hvis kollegiet fire maneder efter fremlaeggelsesdatoen for afviklingsplanen ikke er
naet frem til en faelles afgerelse, treeffer afviklingsmyndigheden sin egen afgerelse
om afviklingsplanen. Nar afviklingsmyndigheden treffer sin afgerelse, tager den
hensyn til de ovrige kollegiemedlemmers synspunkter, der er kommet frem under
firemanedersperioden. Afviklingsmyndigheden meddeler skriftligt afgerelsen til
CCP'en, dens moderselskab, hvor det er relevant, og til andre medlemmer af
kollegiet.

Har et medlem af afviklingskollegiet inden udlebet af perioden pa fire maneder
indbragt et spergsmal vedrerende afviklingsplanen for ESMA i henhold til artikel 19
1 forordning (EU) nr. 1095/2010, udskyder CCP'ens afviklingsmyndighed sin
afgorelse og afventer den afgerelse, ESMA matte vedtage i overensstemmelse med
artikel 19, stk. 3, 1 nevnte forordning, og treffer sin afgerelse 1 overensstemmelse
med ESMA''s afgorelse.

Perioden pa fire méneder anses for at vare forligsfase 1 henhold til forordning (EU)
nr. 1095/2010. ESMA traeffer sin afgerelse inden for én maned, efter at spergsmalet
er henvist til den. Efter udlgbet af de fire maneder, eller efter at der er truffet en
felles beslutning, kan sagen ikke leengere indbringes for ESMA. Foreligger der ikke
nogen afgorelse fra ESMA inden for en méned, finder afviklingsmyndighedens
afgerelse anvendelse.

Hvor der treffes en fazlles afgerelse i medfer af stk. 1, og hvor enhver
afviklingsmyndighed 1 forbindelse med stk. 6 mener, at genstanden for en uenighed
kan fa indvirkning pd dens medlemsstats finanspolitiske ansvar, skal CCP'ens
afviklingsmyndighed ivaerksette en ny vurdering af afviklingsplanen.

KAPITEL II
Afviklingsmuligheder

Artikel 16
Vurdering af afviklingsmulighederne

Afviklingsmyndigheden skal, i samarbejde med afviklingskollegiet 1 henhold til
artikel 17, vurdere, 1 hvilket omfang en CCP kan afvikles, uden at der regnes med
noget af folgende:

a)  ekstraordinzr finansiel stotte fra det offentlige
b)  en centralbanks likviditetsstette i en nedsituation

c) likviditetsstotte fra en centralbank, der ydes pa andre betingelser end de
normale for s vidt angér sikkerhedsstillelse, lobetid og rentesatser.

En CCP anses for at kunne afvikles, hvis afviklingsmyndigheden vurderer, at det er
muligt og troveerdigt enten at afvikle den ved almindelig insolvensbehandling eller at
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3.

anvende de forskellige afviklingsverktojer og -befojelser, séledes at videreforelsen af
CCP'ens kritiske funktioner sikres, og det 1 videst muligt omfang forhindres, at det far
betydelige negative konsekvenser for det finansielle system.

De negative konsekvenser omhandlet 1 forste afsnit omfatter generel finansiel
ustabilitet eller begivenheder, der berorer hele systemet, i enhver medlemsstat.

Afviklingsmyndigheden underretter rettidigt ESMA, hvis den mener, at CCP'en ikke
kan afvikles.

Efter anmodning fra afviklingsmyndigheden skal en CCP godtgere, at:

a)  der ikke er nogen hindringer for, at ejerskabsinstrumenternes vardi nedskrives
efter udevelsen af afviklingsbefojelser, uanset om udestdende aftaleforhold
eller andre foranstaltninger 1 CCP'ens afviklingsplan er helt udtemt

b) CCP'ens aftaler med clearingmedlemmer eller tredjeparter ikke giver disse
clearingmedlemmer eller tredjeparter mulighed for at anfaegte en
afviklingsmyndigheds udevelse af afviklingsbefojelser eller pd anden made
undgd at blive genstand for disse befgjelser.

Ved vurderingen af afviklingsmulighederne 1 henhold til stk. 1 ser
afviklingsmyndigheden afhangigt af, hvad der er relevant, pd de forhold, der er
anfort i bilagets afsnit C.

Afviklingsmyndigheden foretager vurderingen af afviklingsmulighederne samtidig
med udarbejdelsen og ajourferingen af afviklingsplanen i henhold til artikel 13.

Artikel 17
Afhjeelpning eller fjernelse af hindringer for afvikling

Nér afviklingsmyndigheden og afviklingskollegiet, efter vurderingen i artikel 16,
finder, at der er vasentlige hindringer for afviklingen af en CCP, udarbejder og
indsender afviklingsmyndigheden i samarbejde med den kompetente myndighed en
rapport til CCP'en og afviklingskollegiet.

I den i forste afsnit omhandlede rapport analyseres det, hvilke vaesentlige hindringer
der er for en effektiv anvendelse af afviklingsvaerktejerne og for udevelse af
afviklingsbefojelserne 1 forbindelse med CCP'en, hindringernes konsekvenser for
CCP'ens forretningsmodel overvejes, og mélrettede foranstaltninger til at fjerne disse
hindringer anbefales.

Kravet til afviklingskollegierne om at treffe en fzlles afgerelse om
afviklingsplanerne, der er fastsat i artikel 15, suspenderes som folge af den i stk. 1
omhandlede indsendelse af rapporten, indtil foranstaltningerne med henblik pa at
flerne de vesentlige hindringer for afvikling er blevet accepteret af
afviklingsmyndigheden i1 henhold til narverende artikels stk. 3 eller alternative
foranstaltninger, der er vedtaget i henhold til nervarende artikels stk. 4.

Senest fire maneder efter modtagelsen af den i henhold til stk. 1 indsendte rapport
forelegger CCP'en afviklingsmyndigheden forslag til mulige foranstaltninger med
henblik pd at afhjelpe eller fjerne de vesentlige hindringer, der er pépeget i
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rapporten. Afviklingsmyndigheden underretter afviklingskollegiet om enhver
foranstaltning forelagt af CCP'en. Afviklingsmyndigheden og afviklingskollegiet
vurderer, i henhold til artikel 18, stk. 1, litra b), om foranstaltningerne effektivt
afthjalper eller fjerner disse hindringer.

Finder afviklingsmyndigheden og afviklingskollegiet, at de af CCP'en forelagte
foranstaltninger 1 henhold til stk. 3 ikke effektivt afthjelper eller fjerner de i rapporten
udpegede hindringer, fastlegger afviklingsmyndigheden andre foranstaltninger, og
den giver underretning om disse foranstaltninger til afviklingskollegiet med henblik
pa at treeffe en fzlles afgorelse jf. artikel 18.

De i forste afsnit omhandlede alternative foranstaltninger tager hensyn til folgende:

a) den trussel mod finansiel stabilitet, der folger af disse hindringer for afvikling
af en CCP

b) de alternative foranstaltningers indvirkning pd den specifikke CCP, dens
clearingmedlemmer og deres kunder, alle forbundne FMl'er og det indre
marked.

Med henblik pa andet afsnit, litra b), herer afviklingsmyndigheden den kompetente
myndighed og afviklingskollegiet samt, hvor det er relevant, den udpegede nationale
makrotilsynsmyndighed.

Afviklingsmyndigheden skal, i henhold til artikel 18, skriftligt underrette CCP'en,
enten direkte eller indirekte gennem den kompetente myndighed, om de alternative
foranstaltninger, der skal treeffes med henblik pa at nd malet om at fjerne hindringer
for muligheden for afvikling. Afviklingsmyndigheden begrunder, hvorfor de af
CCP'en forelagte foranstaltninger ikke ville kunne fjerne hindringerne for afviklingen,
og hvordan alternative foranstaltninger ville kunne fjerne dem.

CCP'en forelegger inden for en maned en plan for at overholde de alternative
foranstaltninger.

Med henblik pa stk. 4 kan afviklingsmyndigheden:

a) palegge CCP'en at revidere eller udarbejde serviceaftaler, det vare sig internt i
koncernen eller med tredjemand, til deekning af kritiske funktioner

b) palegge CCP'en at begraense sine maksimale enkeltvise og samlede udaekkede
eksponeringer

c) palegge CCP'en at foretage @ndringer af, hvordan den indsamler og forvalter
marginer 1 medfor af artikel 41 1 forordning (EU) nr. 648/2012

d) palegge CCP'en at foretage @ndringer i sammensatningen af og antallet af
dens misligholdelsesfonde jf. artikel 42 i forordning (EU) nr. 648/2012

e) palegge CCP'en krav om specifikke eller yderligere regelmassige oplysninger

f)  pélegge CCP'en at athende bestemte aktiver
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g)

h)

3

k)

D

paleegge CCP'en at begranse eller indstille visse eksisterende eller patenkte
aktiviteter

paleegge CCP'en at foretage a&ndringer af dens genopretningsplan

begrense eller forhindre udviklingen af nye eller eksisterende
forretningsomréder eller ydelse af nye eller eksisterende tjenester

kreve, at CCP'en eller en koncernenhed, som den direkte eller indirekte
kontrollerer, @ndrer den retlige eller operationelle struktur for at sikre, at
kritiske funktioner kan adskilles juridisk og operationelt fra andre funktioner
ved anvendelsen af afviklingsvarktejer

paleegge CCP'en at oprette et finansielt moderholdingselskab i en medlemsstat
eller et finansielt moderholdingselskab 1 Unionen

palegge CCP'en eller en koncernenhed, som den direkte eller indirekte
kontrollerer, og som yder CCP'en finansiel stotte, at udstede forpligtelser, der
kan nedskrives og konverteres, eller at satte andre ressourcer til side for at age
kapaciteten til at absorbere tab, rekapitalisere og supplere prafinansierede
ressourcer

palegge CCP'en eller en koncernenhed, som den direkte eller indirekte
kontrollerer, og som yder finansiel stotte til CCP'en, at tage andre skridt til at
muliggere kapitalstreomme, andre forpligtelser og kontrakter for at kunne
absorbere tab, rekapitalisere CCP'en eller supplere prafinansierede ressourcer,
herunder navnlig at forsege at genforhandle enhver forpligtelse, som den har
udstedt, eller revidere aftalevilkdr med henblik pa at sikre, at alle
afviklingsmyndighedens afgerelser om at nedskrive, konvertere eller
omstrukturere naevnte forpligtelse, instrument eller aftale bliver fuldbyrdet 1
henhold til lovgivningen i den jurisdiktion, der er galdende for nezvnte
forpligtelse eller instrument

hvor CCP'en er et datterselskab, samarbejde med de relevante myndigheder
med henblik pd at pdlegge moderselskabet at oprette et sarskilt finansielt
holdingselskab for at fore kontrol med CCP'en, hvor denne foranstaltning er
nedvendig med henblik pé at fremme afviklingen af CCP'en og for at undga de
negative konsekvenser, som anvendelsen af afviklingsverktojerne og
udevelsen af afviklingsbefojelser kan fa for andre af koncernenhederne.

Artikel 18

Koordinationsprocedure til at afhjcelpe eller fjerne hindringer for afvikling

Afviklingskollegiet treeffer en faelles afgorelse om:

a)
b)

udpegelsen af vaesentlige hindringer for afvikling, jf. artikel 16, stk. 1

vurderingen af de foranstaltninger, der er foreslaet af CCP'en, jf. artikel 17, stk.
3, om negdvendigt

61

DA



DA

c) de alternative foranstaltninger, der kraeves i henhold til artikel 17, stk. 4.

Den 1 stk. 1, litra a), omhandlede fzlles afgerelse om udpegelse af vasentlige
hindringer for afvikling skal vedtages inden for fire méneder efter indsendelsen af
den 1 artikel 17, stk. 1, omhandlede rapport til afviklingskollegiet.

Den i stk. 1, litra b) og ¢), omhandlede falles afgarelse skal vedtages inden for fire
maneder efter indsendelsen af CCP'ens foresldede foranstaltninger til at fjerne
hindringer for afvikling.

De i stk. 1 omhandlede felles afgorelser skal vaere begrundede og meddeles skriftligt
af afviklingsmyndigheden til CCP'en, samt hvis det er relevant, til dens
moderselskab.

ESMA kan efter anmodning fra afviklingsmyndigheden bista afviklingskollegiet med
at nd frem til en felles afgorelse i overensstemmelse med artikel 31, litra c), i
forordning (EU) nr. 1095/2010.

Hvis kollegiet, fire maneder efter foreleggelsesdatoen for den i artikel 17, stk. 1,
omhandlede rapport, ikke har vedtaget en falles afgorelse, treffer
afviklingsmyndigheden sin egen afgerelse om passende foranstaltninger, der skal
ivaerksettes 1 henhold til artikel 17, stk. 5. Nar afviklingsmyndigheden traeffer sin
afgorelse, tager den hensyn til de evrige kollegiemedlemmers synspunkter, der er
kommet frem under fireménedersperioden.

Afviklingsmyndigheden meddeler skriftligt afgerelsen til CCP'en, dens
moderselskab, hvor det er relevant, og til andre medlemmer af kollegiet.

Har et medlem af afviklingskollegiet ved udlebet af perioden pd fire maneder
indbragt et spergsmal omhandlet i artikel 17, stk. 7, litra j), k) eller n), for ESMA i
henhold til artikel 19 1 forordning (EU) nr. 1095/2010, udskyder CCP'ens
afviklingsmyndighed sin afgerelse og afventer den afgerelse, ESMA matte vedtage i
overensstemmelse med artikel 19, stk. 3, 1 navnte forordning.
Afviklingsmyndigheden traeffer i dette tilfzelde sin afgerelse 1 overensstemmelse med
ESMA's afgerelse.

Perioden pa fire maneder anses for at vaere forligsfase 1 henhold til forordning (EU)
nr. 1095/2010. ESMA traffer sin afgerelse inden for én maned, efter at spergsmalet
er henvist til den. Efter udlebet af de fire maneder, eller efter at der er truffet en
feelles beslutning, kan sagen ikke laengere indbringes for ESMA. Foreligger der ikke
nogen afgorelse fra ESMA inden for en méned, finder afviklingsmyndighedens
afgerelse anvendelse.
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AFSNIT IV
TIDLIG INDGRIBEN

Artikel 19
Foranstaltninger i forbindelse med tidlig indgriben

Hvis en CCP overtraeder eller kan forventes i neer fremtid at overtraede tilsynskravene
1 forordning (EU) nr. 648/2012, eller hvis den kompetente myndighed har afgjort, at
der er andre indikationer pa en kommende krise, der kan pavirke CCP'ens drift, kan
de kompetente myndigheder:

a)

b)

d)

g)
h)

3

palaegge CCP'en at ajourfore genopretningsplanen i henhold til artikel 9, stk. 6,
hvis de omstandigheder, der gjorde tidlig indgriben nedvendig, er forskellige
fra antagelserne i den oprindelige genopretningsplan

palegge CCP'en at ivarksatte en eller flere af de ordninger eller
foranstaltninger, der er beskrevet i genopretningsplanen inden for en specifik
tidsfrist. Hvis planen er ajourfert i henhold til litra a), omfatter disse ordninger
eller foranstaltninger alle ajourforte ordninger eller foranstaltninger

paleegge CCP'en at udpege arsagerne til overtreedelsen eller den forventelige
overtredelse omhandlet i stk. 1 og udarbejde et handlingsprogram, der
indeholder passende foranstaltninger og tidsfrister

palegge CCP'en at indkalde til aktionermede eller, hvis CCP'en ikke
overholder dette krav, selv indkalde meodet. I begge tilfelde fastlegger den
kompetente myndighed dagsordenen, herunder afgerelser, som skal vedtages af
aktionarerne

krave, at et eller flere medlemmer af bestyrelsen eller den everste ledelse
fjernes eller udskiftes, hvis disse personer findes uegnede til at varetage deres
opgaver i henhold til artikel 27 i forordning (EU) nr. 648/2012

kreeve @ndringer af CCP'ens forretningsstrategi
krave endringer af CCP'ens retlige eller operationelle struktur

forsyne afviklingsmyndigheden med alle de oplysninger, der er nedvendige for
at ajourfere CCP'ens afviklingsplan for at forberede CCP'ens eventuelle
afvikling og vardiansettelsen af dens aktiver og passiver i henhold til artikel
24, herunder alle oplysninger, der kraeves ved inspektioner pa stedet

om ne@dvendigt og 1 henhold til stk. 4 kreve gennemforelse af CCP'ens
genopretningsforanstaltninger

kreeve, at CCP'en afstar fra at gennemfore visse genopretningsforanstaltninger,

hvis den kompetente myndighed har besluttet, at gennemforelse af disse
foranstaltninger kan have negative konsekvenser for den finansielle stabilitet
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k)  pélegge CCP'en rettidigt at supplere dens finansielle ressourcer.

2. For hver af disse foranstaltninger fastsatter den kompetente myndighed en passende
tidsfrist og evaluerer effektiviteten af disse foranstaltninger, nar de er ivaerksat.

3. Den kompetente myndighed ma kun anvende de i stk. 1, litra a) til k), nevnte
foranstaltninger under hensyntagen til virkningen af disse foranstaltninger i andre
medlemsstater, hvor CCP'en udever virksomhed eller leverer ydelser, navnlig hvor
CCP'ens virksomhed er kritisk eller vigtig for lokale finansielle markeder, herunder
steder, hvor clearingmedlemmer er knyttet til handelspladser, og hvor FMI'er er
etableret.

4. Den kompetente myndighed ma kun anvende den i stk. 1, litra i), navnte
foranstaltning, ndr den er 1 offentlighedens interesse og nedvendig for at opnd ethvert
af folgende mal:

a)  opretholde den finansielle stabilitet
b)  opretholde videreforelse af CCP'ens kritiske ydelser

c)  opretholde og styrke CCP'ens finansielle modstandsdygtighed.

Den kompetente myndighed anvender ikke den i stk. 1, litra i), n@vnte foranstaltning
1 forbindelse med foranstaltninger, der omfatter overforsel af en anden CCP's
ejendom, rettigheder eller forpligtelser.

5. Har en CCP iverksat sin default waterfall, i henhold til artikel 45 i forordning (EU)
nr. 648/2012, skal den informere den kompetente myndighed hurtigst muligt og
forklare, om heendelsen afspejler svagheder eller problemer i den pagaldende CCP.

6. Er de i stk. 1 omhandlede betingelser opfyldt, underretter den kompetente myndighed
ESMA og afviklingsmyndigheden, og den herer kollegiet.

Efter underretningerne og heringen af kollegiet afger den kompetente myndighed,
om nogen af de i stk. | omhandlede foranstaltninger skal bringes i anvendelse. Den
kompetente myndighed underretter kollegiet, afviklingsmyndigheden og ESMA om
afgerelsen vedrorende de foranstaltninger, der skal traeffes.

7. Afviklingsmyndigheden kan, efter den 1 stk. 6, forste afsnit, omhandlede
underretning, pilegge CCP'en at kontakte potentielle keobere med henblik pa at
forberede afviklingen af den, med forbehold for de i artikel 41 fastlagte betingelser
og de 1 artikel 71 fastlagte fortrolighedsbestemmelser.

Artikel 20
Fjernelse af den overste ledelse og bestyrelsen

Hvis der er sket en betydelig forvarring af en CCP's finansielle situation, eller hvis CCP'en
overtreder de lovkrav, der gelder for den, herunder dens forretningsorden, og andre
foranstaltninger truffet i overensstemmelse med artikel 19 ikke er tilstraekkelige til at vende
situationen, kan de kompetente myndigheder kreve, at CCP'ens overste ledelse eller
bestyrelsen fjernes helt eller delvist.
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Udpegelsen af en ny gverste ledelse eller bestyrelse foretages i overensstemmelse med artikel
27 1 forordning (EU) nr. 648/2012 og er underlagt den kompetente myndigheds godkendelse
eller samtykke.
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AFSNIT V
AFVIKLING

KAPITEL 1
Mal, betingelser og generelle principper

Artikel 21
Afviklingsmal

Ved anvendelsen af afviklingsverktejer og udevelsen af afviklingsbefojelser tager
afviklingsmyndigheden hensyn til feolgende afviklingsmal og tilpasser dem til det
enkelte tilfeeldes art og omstendigheder:

a) at sikre videreforelse af CCP'ens kritiske funktioner, som identificeret i
CCP'ens genopretningsplan, navnlig:

1)  rettidig afregning af CCP'ens forpligtelser over for dens
clearingmedlemmer

i1)  clearingmedlemmernes fortsatte adgang til verdipapirer eller
likvide beholdninger ydet af CCP'en og veardipapir eller kontant
sikkerhed, der forvaltes af CCP'en pa vegne af disse
clearingmedlemmer

b) at sikre videreforelse af forbindelserne med andre FMl'er, der, hvis de
forstyrres, vil have betydelige negative konsekvenser for den finansielle
stabilitet, eller rettidig gennemforelse af betalings-, clearings-, afregnings- og
registreringsfunktioner

c) at undga betydelige negative virkninger for det finansielle system, navnlig ved
at forebygge spredning af finansielle vanskeligheder mellem finansielle
institutioner og ved at opretholde markedsdisciplinen

d) at beskytte offentlige midler ved at minimere athengigheden af ekstraordinaer
finansiel stotte fra det offentlige

e) at minimere omkostningerne ved afvikling for alle bererte parter og undga
verditab for CCP'en.

Bestyrelsen og den overste ledelse af den CCP, der er under afvikling, yder
afviklingsmyndigheden al den stette, der er nedvendig for at nd afviklingsmalene

Artikel 22
Betingelser for afvikling

Afviklingsmyndigheden treffer en afviklingsforanstaltning over for en CCP, forudsat
at alle folgende betingelser er opfyldt:

a) at CCP'en er nedlidende eller forventeligt nedlidende, hvilket afgeres af et af
folgende organer:
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b)

1)  den kompetente myndighed efter hering af afviklingsmyndigheden

i1)  afviklingsmyndigheden efter hering af den kompetente myndighed,
hvis afviklingsmyndigheden har de nedvendige varktojer til at na
frem til en sddan konklusion

at der ikke er nogen rimelig udsigt til, at alternative foranstaltninger iverksat af
den private sektor eller af en tilsynsmyndighed, herunder foranstaltninger til
tidlig indgriben, vil kunne forhindre, at CCP'en bliver nedlidende inden for en
passende tidshorisont og wunder hensyntagen til andre relevante
omstaendigheder

at en afviklingsforanstaltning er nedvendig ud fra almene hensyn for at opfylde
afviklingsmalene, hvis en afvikling af CCP'en i1 henhold til almindelig
insolvensbehandling ikke ville opfylde disse mal i samme grad.

I forbindelse med litra a), nr. ii), forsyner den kompetente myndighed uden ophold
afviklingsmyndigheden med alle relevante oplysninger, som denne anmoder om med
henblik pé at udfere sin vurdering.

Med henblik péd anvendelsen af stk. 1, litra a), anses en CCP for at vaere nedlidende
eller forventeligt nedlidende, hvis:

a)

b)

e)

CCP'en overtrader eller forventeligt vil overtrede kravene til tilladelse pa en
made, der retferdigger inddragelse af tilladelsen i henhold til artikel 20 i
forordning (EU) nr. 648/2012

CCP'en ikke er i stand til eller forventeligt ikke vil vere i stand til at levere en
kritisk funktion

CCP'en ikke er i stand til eller forventeligt ikke vil vare i stand til at genoprette
sin levedygtighed ved gennemforelse af dens genopretningsforanstaltninger

CCP'en ikke er i stand til eller forventeligt ikke vil veare i stand at betale sin
geeld eller andre forpligtelser, efterhanden som de forfalder

CCP'en kraever ekstraordinar finansiel stotte fra det offentlige.

For sd vidt angér litra e), omfatter ekstraordinar finansiel stotte fra det offentlige
ikke finansiel stotte fra det offentlige, som opfylder alle folgende betingelser:

1) at den er i1 form af en statsgaranti til dakning af
likviditetsfaciliteter, der stilles til rddighed af centralbankerne i
henhold til centralbankernes vilkar eller er i form af en statsgaranti
for nyligt udstedte forpligtelser

i) at den i nr. i) omhandlede statsgaranti er begrenset til solvente
CCP'er, er betinget af endelig godkendelse i henhold til EU's
rammebestemmelser for statsstotte, er retsbevarende og midlertidig,
stér 1 et rimeligt forhold til felgerne af den alvorlige forstyrrelse og
ikke anvendes til at udligne tab, som CCP'en har lidt eller
sandsynligvis vil lide i nar fremtid.
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iii)  at den i nr. i) omhandlede statsgaranti er nedvendig for at athjelpe
en alvorlig forstyrrelse af ekonomien i en medlemsstat og for at
bevare finansiel stabilitet.

3. Afviklingsmyndigheden kan ogsa traeffe en afviklingsforanstaltning, nér den mener,
at CCP'en anvender eller agter at anvende genopretningsforanstaltninger, der kan
forhindre CCP'ens sammenbrud men have alvorlige negative konsekvenser for det
finansielle system.

4. ESMA udsteder retningslinjer for at fremme konvergensen mellem tilsyns- og
afviklingspraksis vedrerende anvendelse af omstendighederne for, hvornar en CCP
anses for at vere nedlidende eller forventeligt nedlidende, inden

[Publikationskontoret, indscet dato 12 madneder efter denne forordnings
ikrafttreeden].

I forbindelse med udstedelsen af disse retningslinjer tager ESMA hensyn til de
retningslinjer, der er udstedt 1 henhold til artikel 32, stk. 6, i direktiv 2014/59/EU.

Artikel 23
Overordnede principper for afvikling

Afviklingsmyndigheden treffer alle relevante foranstaltninger for at anvende de i artikel 27
omhandlede afviklingsvearktejer og udever de i artikel 48 omhandlede afviklingsbefojelser i
overensstemmelse med felgende principper:

a) alle kontraktlige forpligtelser og andre ordninger i CCP'ens genopretningsplan
fuldbyrdes helt eller delvist i det omfang, de ikke er udtemt, for afviklingen
indledes, medmindre afviklingsmyndigheden afger, at anvendelsen af
afviklingsverktajer og udevelse af afviklingsbefojelser er mere
hensigtsmeessig med henblik pa rettidig opfyldelse af afviklingsmalene

b) aktionarerne i CCP'en under afvikling baerer forst tabene efter fuldbyrdelse af
alle de i litra a) omhandlede forpligtelser og ordninger i henhold til naevnte litra

c)  kreditorerne i den CCP, der er under afvikling, barer tabene efter aktionarerne
1 overensstemmelse med prioritetsordenen af deres fordringer ved almindelig
insolvensbehandling, medmindre andet udtrykkeligt er fastsat i denne
forordning

d)  CCP'ens kreditorer i samme klasse behandles ens

e) ingen af CCP'ens kreditorer péfores storre tab, end de ville vaere blevet pafort i
en af folgende situationer:

1)  afviklingsmyndigheden ikke havde truffet nogen
afviklingsforanstaltning i henhold til artikel 21 efter en eller flere
clearingmedlemmers misligholdelse, og kreditoren i stedet var
underlagt eventuelle udestdende forpligtelser i henhold til CCP'ens
forretningsorden

i)  CCP'en var blevet afviklet under almindelig insolvensbehandling
uden misligholdelse fra noget clearingmedlem
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f)  bestyrelsen og den egverste ledelse i den CCP, der er under afvikling, udskiftes,
undtagen 1 de tilfelde, hvor afviklingsmyndigheden mener, at det er
nedvendigt helt eller delvist at beholde bestyrelsen og den gverste ledelse for at
na afviklingsmalene

g) afviklingsmyndighederne underretter og herer medarbejderreprasentanter i
henhold til national lovgivning og praksis

h) er en CCP en del af en koncern, tager afviklingsmyndighederne hensyn til
konsekvenserne for andre koncernenheder og koncernen som helhed.

KAPITEL II
Vardiansaettelse

Artikel 24
Malene med veerdianscettelse

Afviklingsmyndighederne sikrer, at alle afviklingsforanstaltninger traeffes pa
baggrund af en verdiansattelse, der sikrer en rimelig, forsigtig og realistisk
vurdering af CCP'ens aktiver, passiver, rettigheder og forpligtelser.

For afviklingsmyndigheden beslutter at afvikle en CCP, sikrer myndigheden, at der
udfores en forste verdiansettelse for at afgere, om betingelserne for afvikling i
henhold til artikel 22, stk. 1, er opfyldt.

Efter at afviklingsmyndigheden har besluttet at afvikle CCP'en, sikrer den, at der
udferes en anden verdiansattelse for:

a)  at vaerdiansettelsen kan indgé 1 afgerelsen om, hvilken afviklingsforanstaltning
der passende skal treffes

b) at sikre, at eventuelle tab pa CCP'ens aktiver og rettigheder kan anerkendes
fuldt ud pé det tidspunkt, hvor afviklingsvarktejerne finder anvendelse

c) at verdiansattelsen kan indga i afgerelsen om omfanget af annulleringen eller
udvandingen af ejerskabsinstrumenter og beslutningen om verdien og antallet
af udstedte eller overforte ejerskabsinstrumenter som folge af udevelsen af
afviklingsbefojelserne

d) at verdiansattelsen kan indgd i afgerelsen om omfanget af nedskrivningen
eller konverteringen af alle usikrede forpligtelser, herunder geldsinstrumenter

e) hvis varktejerne til fordeling af tab og positioner anvendes, at
vaerdiansattelsen kan indgd 1 afgerelsen om omfanget af tabene, der skal
anvendes 1 forbindelse med berorte kreditorers fordringer, udestiende
forpligtelser eller positioner vedrerende CCP'en

f)  hvis bro-CCP-varktejet anvendes, at vardiansattelsen kan indgd i afgerelsen
om, hvilke aktiver, forpligtelser (liabilities), rettigheder og forpligtelser eller
ejerskabsinstrumenter, der kan overferes til bro-CCP'en, og afgerelsen om
vardien af et eventuelt vederlag, der kan betales til den CCP, der er under
afvikling, eller i givet fald til besiddere af ejerskabsinstrumenterne
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g)  hvis virksomhedssalgsverktgjet anvendes, at vardiansettelsen kan indgd i
afgorelsen om, hvilke aktiver, forpligtelser (liabilities), rettigheder og
forpligtelser  eller  ejerskabsinstrumenter, der kan overfores til
tredjepartskeberen, og at verdiansattelsen kan indgd i afviklingsmyndighedens
forstaelse af, hvad der udger kommercielle vilkar i forbindelse med artikel 40.

I forbindelse med litra d) tages der i vaerdiansettelsen hensyn til eventuelle tab, der
absorberes ved clearingmedlemmernes eller andre tredjeparters fuldbyrdelse af
enhver udestdende forpligtelse over for CCP'en, og omfanget af den konvertering,
der skal anvendes pé galdsinstrumenter.

De i stk. 2 og 3 omhandlede verdiansettelser kan kun paklages i henhold til artikel
72 sammen med afgerelsen om at anvende et afviklingsverktej eller at udeve en
afviklingsbefojelse.

Artikel 25
Krav til veerdianscettelse

Afviklingsmyndigheden sikrer, at de i artikel 24 omhandlede vardiansattelser
udfoeres:

a)  afen person, som er uathengig af alle offentlige myndigheder og af CCP'en

b)  af afviklingsmyndigheden, hvis disse verdiansattelser ikke kan udferes af en
person som omhandlet i litra a).

De 1 artikel 24 omhandlede verdiansettelser anses for endelige, ndr de er udfert af
den i stk. 1, litra a), omhandlede person, og alle kravene i denne artikel er opfyldt.

En endelig verdiansettelse baseres pd forsigtige antagelser, uden at dette bererer
EU's rammebestemmelser for statsstotte, hvis disse finder anvendelse, og der mé ikke
paregnes nogen potentiel ekstraordinar finansiel stotte fra det offentlige eller en
centralbanks likviditetsstotte 1 en nedsituation eller nogen likviditetsstotte fra en
centralbank, der ydes pa andre betingelser end de normale for s& vidt angar
sikkerhedsstillelse, lebetid og rentesatser, til CCP'en fra det tidspunkt, hvor der
treeffes afviklingsforanstaltninger. Vardiansettelsen tager desuden hensyn til
eventuelt at kunne fa alle rimelige udgifter fra den CCP, der er under afvikling,
deekket, jf. artikel 27, stk. 9.

En endelig verdiansettelse suppleres med folgende oplysninger fra CCP'en:

a) en ajourfort balance og en redegerelse om CCP'ens finansielle stilling,
herunder de resterende tilgengelige prefinansierede ressourcer og udestdende
finansielle forpligtelser

b)  optegnelser over clearede aftaler i henhold til artikel 29 i forordning (EU) nr.
648/2012

c) alle oplysninger om markedet og regnskabsmassige vardier af dens aktiver,

passiver og positioner, herunder relevante fordringer og udestdende
forpligtelser over for CCP'en.
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En endelig vaerdiansattelse skal indeholde en underopdeling af kreditorerne i klasser
1 overensstemmelse med deres prioritetsorden i henhold til geldende insolvensret.
Den skal ogsé indeholde et skon over den behandling, hver klasse af aktionarer og
kreditorer ville have kunnet forvente at f4 ved anvendelse af det i artikel 23, litra e),
anforte princip.

Det 1 forste afsnit anforte skon bererer ikke vardiansattelsen omhandlet 1 artikel 61.

ESMA udarbejder, under hensyntagen til alle reguleringsmaessige tekniske
standarder udarbejdet 1 henhold til artikel 36, stk. 14 og 15, i direktiv 2014/59/EU,
udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for at praecisere:

a)  betingelserne for, at en person anses for at vare uathaengig af bade
afviklingsmyndigheden og CCP'en i forbindelse med stk. 1 i denne artikel

b)  metodologien for ansattelse af vaerdien af aktiverne og passiverne i CCP'en

c) adskillelsen af verdiansattelserne efter artikel 24 og 61.

ESMA forelegger udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for
Kommissionen inden [Publikationskontoret: indscet dato: inden for 12
mdneder efter denne forordningens ikrafttrcedelse].

Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage de i1 forste afsnit omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder efter proceduren i artikel 10-14 i1 forordning
(EU) nr. 1095/2010.

Artikel 26
Midlertidig veerdianscettelse

De i artikel 24 omhandlede vardiansattelser, som ikke opfylder kravene fastsat i
artikel 25, stk. 2, anses for midlertidige verdiansettelser.

Midlertidige veerdiansattelser skal omfatte en buffer til yderligere tab og en passende
begrundelse for den buffer.

Treffer afviklingsmyndigheder en afviklingsforanstaltning baseret pa en midlertidig
vaerdiansettelse, skal de sikre, at der gennemfores en endelig vardiansettelse, sa
snart det er praktisk muligt.

Afviklingsmyndigheden sikrer, at den i ferste afsnit omhandlede endelige
vardiansattelse:

a) giver mulighed for fuld anerkendelse af CCP'ens eventuelle tab i1 dens
regnskaber

b) indgér i afgerelsen om at nedskrive kreditorernes fordringer eller oge vardien
af det betalte vederlag, jf. stk. 3.

Hvis skennet i henhold til den endelige verdiansattelse over CCP'ens nettoverdi er

hojere end skennet 1 henhold til den midlertidige vaerdiansettelse over CCP'ens
nettoveerdi, kan afviklingsmyndigheden:
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a) oge verdien af fordringerne fra bererte kreditorer, der er blevet nedskrevet
eller omstruktureret

b)  krave, at en bro-CCP foretager en yderligere betaling af vederlag med hensyn
til aktiver, forpligtelser (liabilities), rettigheder og forpligtelser til den CCP, der
er under afvikling, eller i givet fald med hensyn til ejerskabsinstrumenter til
ejerne af de instrumenter.

4. ESMA udarbejder, under hensyntagen til alle reguleringsmaessige tekniske
standarder udarbejdet 1 henhold til artikel 36, stk. 15, 1 direktiv 2014/59/EU, et
udkast til reguleringsmessige tekniske standarder for i forbindelse med denne
artikels stk. 1 at pracisere metodologien for beregning af bufferen for yderligere tab,
der skal medtages i1 midlertidige vaerdiansattelser.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for
Kommissionen inden [Publikationskontoret: indscet dato: inden for 12
mdneder efter denne forordningens ikrafitreedelse].

Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage de 1 forste afsnit omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder efter proceduren i artikel 10-14 i forordning (EU) nr.
1095/2010.

KAPITEL III
Afviklingsveerktejer

AFDELING 1
ALMINDELIGE PRINCIPPER

Artikel 27
Almindelige bestemmelser om afviklingsvcerktojer

1. Afviklingsmyndigheder treeffer de i artikel 21 omhandlede afviklingsforanstaltninger
ved at anvende et af folgende afviklingsvearktejer enkeltvis eller kombineret:

a)  verktejerne til fordeling af positioner og tab

b)  nedskrivnings- og konverteringsverktojet

c)  virksomhedssalgsvarktojet

d)  bro-CCP-varktejet

e) alle andre afviklingsvearktejer i henhold til artikel 21 og 23.

2. I tilfeelde af en systemisk krise kan afviklingsmyndigheden ogsa yde ekstraordinaer
finansiel stotte fra det offentlige ved anvendelse af de offentlige
stabiliseringsvarktejer 1 henhold til artikel 45, 46 og 47, pa betingelse af
forhandsgodkendelse og endelig godkendelse i1 henhold til EU's rammebestemmelser
for statsstotte.

3. Forud for anvendelsen af de 1 stk. 1 omhandlede varktejer, skal
afviklingsmyndigheden handhave:
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a) CCP'ens eventuelle eksisterende og udestidende rettigheder, herunder
clearingmedlemmers kontraktlige forpligtelser til at opfylde cash calls, levere
yderligere ressourcer til CCP'en eller overtage positioner fra misligholdende
clearingmedlemmer, hvad enten det er via en auktion eller andre metoder, der
er nevnt i CCP'ens forretningsorden

b) en eventuel eksisterende og udestdende kontraktlig forpligtelse, der binder
parter, der ikke er clearingmedlemmer, til enhver form for finansiel stotte.

Afviklingsmyndigheden kan delvist handhave de i litra a) og b) omhandlede
kontraktlige forpligtelser, hvis det ikke er muligt at handhave disse kontraktlige
forpligtelser fuldt ud inden for en rimelig tidshorisont.

Uanset stk. 3 kan afviklingsmyndigheden helt eller delvist afstd fra at fuldbyrde
relevante eksisterende og udestdende forpligtelser for at undgéd betydelige negative
virkninger for det finansielle system eller en udbredt afsmittende virkning, eller hvis
anvendelsen af de i stk. 1 omtalte verktojer er mere hensigtsmaessig med henblik pa
rettidigt at na afviklingsmélene.

Afviklingsmyndigheden pélegger CCP'en at udstede ejerskabsinstrumenter, der
tegnes af alle ikke-misligholdende clearingmedlemmer, hvis disse ikke-
misligholdende clearingmedlemmer har veret underlagt varktejer til fordeling af tab
og positioner ved afvigelse fra CCP'ens forretningsorden, der har péfert ikke-
misligholdende clearingmedlemmer betydelige finansielle tab. Antallet af
ejerskabsinstrumenter, der skal udstedes til hvert berort ikke-misligholdende
clearingmedlem, skal std 1 forhold til dettes tab og skal tage hensyn til
clearingmedlemmets eventuelle udestdende kontraktlige forpligtelser over for
CCP'en.

Antallet af ejerskabsinstrumenter, der skal tegnes af eller overfores til ikke-
misligholdende clearingmedlemmer, baseres pd den i henhold til artikel 24, stk. 3,
udferte vaerdiansattelse.

Hvis anvendelsen af et afviklingsvaerkto] bortset fra nedskrivnings- og
konverteringsvarktojet pafoerer clearingmedlemmerne tab, skal
afviklingsmyndigheden udeve befojelsen til at nedskrive og konvertere alle
ejerskabsinstrumenter og geldsinstrumenter eller andre usikrede forpligtelser
umiddelbart for eller samtidig med anvendelsen af afviklingsverktejet.

Anvendes kun de i stk. 1, litra ¢) og d) omtalte afviklingsvaerktejer, og kun en del af
aktiverne, rettighederne, forpligtelserne eller forpligtelserne (liabilities) i den CCP,
der er under afvikling, overfores 1 henhold til artikel 40 og 42, likvideres den
resterende del af CCP'en 1 henhold til almindelig insolvensbehandling.

Nationale insolvensretlige regler vedrerende omstedelse eller anfagtelighed af
retsakter, der er til skade for kreditorer, finder ikke anvendelse pa overfersel af
aktiver, rettigheder, forpligtelser eller forpligtelser (liabilities) fra en CCP, som
afviklingsvarktejer eller offentlige finansielle stabiliseringsvarktejer anvendes pa.

Afviklingsmyndigheden kan fa dekket rimelige udgifter i forbindelse med
anvendelsen af afviklingsvarktejerne eller befojelserne eller offentlige finansielle
stabiliseringsvarktajer pa en af folgende mader:
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10.

a)  fra den CCP, der er under afvikling, som privilegeret kreditor

b) fra et vederlag, der betales af koberen, ved anvendelse af
virksomhedssalgsvarktojet

c) fra et eventuelt provenu ved indstillingen af driften af bro-CCP'en, som
privilegeret kreditor.

Anvendes afviklingsverktejerne, sikrer afviklingsmyndighederne péd basis af en
vardiansattelse, der er i overensstemmelse med artikel 25, fuldstendig fordeling af
tab, supplering af CCP'ens eller bro-CCP'ens preafinansierede ressourcer og
rekapitalisering af CCP'en eller bro-CCP'en.

AFDELING 2
VZARKTOJERNE TIL FORDELING AF POSITIONER OG TAB

Artikel 28
Ml og anvendelsesomrdde for veerktajerne til fordeling af positioner og tab

Afviklingsmyndighederne anvender varktejet til fordeling af positioner i henhold til
artikel 29 og verktojet til fordeling af tab i henhold til artikel 30 og 31.

De i stk. 1 omhandlede verktegjer anvendes i forbindelse med alle aftaler vedrerende
clearingydelser og sikkerhedsstillelse 1 forbindelse med disse ydelser hos CCP'en.

Afviklingsmyndighederne anvender det i artikel 29 omtalte varktej til fordeling af
positioner for igen at matche CCP'ens eller bro-CCP'ens regnskaber, hvor det er
relevant.

Afviklingsmyndighederne anvender de i artikel 30 og 31 omtalte verktejer til
fordeling af tab med henblik pé et af folgende formal:

a)  at dekke CCP'ens tab, der er vurderet 1 henhold til artikel 27, stk. 10

b)  at genoprette CCP'ens evne til at opfylde betalingsforpligtelser, efterhanden
som de forfalder

c) at rekapitalisere CCP'en og supplere dens prafinansierede ressourcer i et
omfang, der er tilstreekkeligt til at genoprette dens evne til at opfylde
betingelserne for tilladelse og til fortsat at udfere sine kritiske funktioner

d) atopnadeilitra a), b) og ¢), omhandlede resultater vedrerende en bro-CCP

e) at stotte overforslen af CCPens aktiviteter ved hjelp af
virksomhedssalgsverktejet til en solvent tredjepart.

Artikel 29
Ophcevelse af aftaler — helt eller delvist

Afviklingsmyndigheden kan ophaeve visse af eller alle folgende aftaler:

a)  aftaler relateret til misligholdende clearingmedlemmer
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b) aftaler relateret til den bererte clearingydelse eller aktivklasse
c) aftaler relateret til den CCP, der er under afvikling.

Afviklingsmyndigheden mé& kun ophave de i stk. 1, litra a), omtalte aftaler, hvis
overforslen af aktiver og positioner fra disse aftaler ikke har fundet sted 1 henhold til
artikel 48, stk. 5 og 6, 1 forordning (EU) nr. 648/2012.

Afviklingsmyndigheden underretter alle bererte clearingmedlemmer om den dato,
hvor den 1 stk. 1 omtalte aftale ophaves.

Forud for ophavelsen af en af de 1 stk. 1 omtalte aftaler, treffer
afviklingsmyndigheden folgende foranstaltninger:

a)  kraver, at den CCP, der er under afvikling, vaerdiansatter hver aftale og
ajourferer hvert clearingmedlems saldo

b) fastlegger det nettobelob, som hvert clearingmedlem skal betale eller modtage,
under hensyntagen til alle forfaldne, men udestdende variationsmarginer,
herunder forfaldne variationsmarginer i henhold til de i litra a) omtalte
vardiansattelser af aftaler

c) underretter hvert clearingmedlem om fastsatte nettobelob og foretager den
tilsvarende opkravning.

Naér et ikke-misligholdende clearingmedlem ikke kan betale det efter stk. 4 fastsatte
nettobeleb, kan afviklingsmyndigheden:  palegge CCP'en at erklere det ikke-
misligholdende clearingmedlem for misligholdende og anvende dets initialmargin og
bidrag til misligholdelsesfonde i henhold til artikel 45 i forordning (EU) nr.
648/2012.

Har afviklingsmyndigheden ophavet en eller flere aftaler af de i stk. 1, litra a), b) og
¢), omhandlede typer, skal den forhindre, at CCP'en clearer nogen ny aftale af samme
type som den ophavede.

Afviklingsmyndigheden mé forst tillade, at CCP'en genoptager clearing af disse typer
aftaler, nér folgende betingelser er opfyldt:

a)  CCP'en opfylder kravene i forordning (EU) nr. 648/2012

b)  afviklingsmyndigheden udsteder og offentligger en meddelelse 1 denne
forbindelse ved hjzelp af de i artikel 70, stk. 3 omtalte metoder.

Artikel 30
Nedbringelse af veerdien af gevinster til udbetaling
af CCP'en til ikke-misligholdende clearingmedlemmer

Afviklingsmyndigheden kan nedbringe vaerdien af CCP'ens betalingsforpligtelser
over for ikke-misligholdende clearingmedlemmer, hvis disse forpligtelser stammer
fra gevinster, der er forfaldne i henhold til CCP'ens procedurer for udbetaling af
variationsmargin eller en gkonomisk set tilsvarende udbetaling.
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Afviklingsmyndigheden beregner enhver nedbringelse af de i stk. 1 omhandlede
betalingsforpligtelser ved hjelp af en retferdig tildelingsordning fastlagt i den i
henhold til artikel 24, stk. 3, gennemferte verdiansattelse, der meddeles
clearingmedlemmerne, sd snart afviklingsvaerktejet anvendes. De samlede
nettogevinster, der skal nedbringes for hvert clearingmedlem, skal sta i forhold til de
beleb, som CCP'en skal betale.

Nedbringelsen af vardien af gevinster til udbetaling far virkning og er umiddelbart
bindende for CCP'en og berorte clearingmedlemmer fra det gojeblik, hvor
afviklingsmyndigheden treffer afviklingsforanstaltningen.

Et ikke-misligholdende medlem kan ikke gore krav gzldende i en eventuel
efterfolgende procedure mod CCP'en, eller dens efterfolgende enhed, der stammer
fra nedbringelse af de i stk. 1 omhandlede betalingsforpligtelser.

Hvis en afviklingsmyndighed kun delvist nedbringer vardien af gevinster til
udbetaling, har det ikke-misligholdende medlem stadig krav pa den resterende del af
det udestaende beleb til udbetaling.

Artikel 31
Cash call til afvikling

Afviklingsmyndigheden kan kreve, at ikke-misligholdende medlemmer bidrager
kontant til CCP'en med et belgb op til, hvad der svarer til deres bidrag til CCP'ens
misligholdelsesfond.

Administrerer CCP'en flere misligholdelsesfonde, henviser det i forste afsnit
omhandlede kontantbidrag til clearingmedlemmernes bidrag til
misligholdelsesfonden eller misligholdelsesfondene for de bererte clearingydelser
eller aktivklasser.

Afviklingsmyndigheden kan iverksatte cash call til afvikling, uanset om de
kontraktlige forpligtelser, der palegger ikke-misligholdende clearingmedlemmer at
yde kontantbidrag, er udtemt.

Afviklingsmyndigheden fastsatter belebet for hvert ikke-misligholdende
clearingmedlems kontantbidrag 1 forhold til clearingmedlemmets bidrag til
misligholdelsesfonden.

Hvis ikke-misligholdende clearingmedlemmer ikke betaler det pékrevede belab, kan
afviklingsmyndigheden palaegge CCP'en at erklere det pageldende clearingmedlem
for misligholdende og anvende clearingmedlemmets initialmargin og bidrag til
misligholdelsesfonden i1 henhold til artikel 45 i forordning (EU) nr. 648/2012.
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AFDELING 3

NEDSKRIVNING OG KONVERTERING AF EJERSKABSINSTRUMENTER OG
GZALDSINSTRUMENTER ELLER ANDRE USIKREDE FORPLIGTELSER

Artikel 32
Krav om nedskrivning og konvertering af ejerskabsinstrumenter og geeldsinstrumenter eller
andre usikrede forpligtelser

Afviklingsmyndigheden anvender nedskrivnings- og konverteringsvarktojet i
henhold til artikel 33 for si vidt angar ejerskabsinstrumenter og geldsinstrumenter
udstedt af den CCP, der er under afvikling, og andre usikrede forpligtelser med
henblik pa at absorbere tab, rekapitalisere den pdgaeldende CCP eller en bro-CCP
eller til at stotte anvendelsen af virksomhedssalgsvarktejet.

Afviklingsmyndigheden anvender ogsd nedskrivnings- og konverteringsvaerktejet i
henhold til artikel 33 for sa vidt angér ejerskabsinstrumenter og geldsinstrumenter
udstedt af moderselskabet til den CCP, der er wunder afvikling, hvis
ejerskabsinstrumenterne udstedt af moderselskabet anvendes til at opfylde CCP'ens
kapitalkrav 1 henhold til artikel 16 i forordning (EU) nr. 648/2012, eller hvis disse
ejerskabsinstrumenter eller galdsinstrumenter er udstedt med henblik pa finansiering
af CCP'en, og de fuldstendigt absorberer tab eller er efterstillede fordringer i en
almindelig insolvensbehandling.

Baseret pa den 1 henhold til artikel 24, stk. 3, udferte verdiansattelse fastlegger
afviklingsmyndigheden folgende:

a) det beleb, hvormed ejerskabsinstrumenterne og g&ldsinstrumenterne eller
andre usikrede forpligtelser skal nedskrives, idet der tages hensyn til eventuelle
tab, der skal absorberes ved fuldbyrdelse af clearingmedlemmers eller
tredjeparters eventuelle udestaende forpligtelser over for CCP'en

b) det beleb, hvormed galdsinstrumenter eller andre usikrede forpligtelser skal
konverteres til ejerskabsinstrumenter for at genoprette CCP'ens eller bro-
CCP'ens tilsynskrav.

Artikel 33
Bestemmelser om nedskrivning eller konvertering af ejerskabsinstrumenter og
geeldsinstrumenter eller andre usikrede forpligtelser

Afviklingsmyndigheden skal anvende nedskrivnings- og konverteringsverktojet efter
prioritetsordenen ved almindelig insolvensbehandling.

Forud for nedskrivning eller konvertering af hovedstolen i geldsinstrumenter eller
andre  usikrede  forpligtelser  skal  afviklingsmyndigheden  nedskrive
ejerskabsinstrumentets notionelle beleb i forhold til tabene og, om nedvendigt, op til
deres fulde verdi.

Bevarer CCP'en, 1 henhold til den efter artikel 24, stk. 3, udferte vardiansattelse, en
positiv nettovaerdi efter nedbringelsen af ejerskabsinstrumenterne, annullerer eller
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udvander afviklingsmyndigheden, efter hvad der er relevant, disse
ejerskabsinstrumenter.

Afviklingsmyndigheden nedbringer og/eller konverterer hovedstolen af
geldsinstrumenterne eller andre usikrede forpligtelser 1 det omfang, det er
nedvendigt for at na afviklingsmalene, og, om nedvendigt, op til disse instrumenters
eller forpligtelsers fulde verdi.

Afviklingsmyndigheder ma ikke gere brug af nedskrivnings- eller
konverteringsvarktejerne 1 forhold til folgende forpligtelser:

a) forpligtelser over for medarbejdere som folge af et leontilgodehavende,
pensionsydelser eller anden fast godtgerelse, undtagen den variable del af
lonnen, som ikke er reguleret ved kollektive overenskomster

b) forpligtelser over for en kommerciel eller handelsmassig kreditor som felge af
levering til CCP'en af varer eller tjenester, der er vasentlige for den daglige
drift af CCP'ens aktiviteter, herunder IT-tjenester, forsyninger og leje,
servicering og vedligeholdelse af lokaler

c) forpligtelser over for skatte- og socialsikringsmyndigheder, séfremt disse
forpligtelser er privilegerede forpligtelser 1 henhold til geeldende insolvensret

d) forpligtelser over for systemer eller systemansvarlige, der er udpeget i henhold
til direktiv 98/26/EF.

Nedbringes et ejerskabsinstruments notionelle belab eller et geldsinstruments eller
andre usikrede forpligtelsers hovedstol, finder folgende betingelser anvendelse:

a) nedbringelsen skal vare permanent

b)  besidderen af instrumentet ikke har nogen fordring i forbindelse med denne
nedskrivning, med undtagelse af en enhver allerede paleben forpligtelse,
enhver forpligtelse til skadeserstatning, som kan opsta som felge af en péklage
vedrerende lovligheden af den nedskrivning, og enhver fordring baseret pa
ejerskabsinstrumenter, der er udstedt eller overfort i henhold til stk. 6

c) er nedbringelsen kun delvis, finder aftalen, der ligger til grund for den
oprindelige forpligtelse, fortsat anvendelse, for s& vidt angér restbelobet, med
forbehold af enhver @ndring af vilkarene for den aftale, der skyldes
nedbringelsen.

Litra a) er ikke til hinder for, at afviklingsmyndighederne kan anvende en
opskrivningsmekanisme for at refundere besiddere af geeldsinstrumenter eller andre
usikrede forpligtelser og dernast besiddere af ejerskabsinstrumenter, hvis
nedskrivningsniveauet baseret pd den indledende verdiansattelse anses for at

overstige kravene ved en vurdering i forhold til den endelige veardiansattelse i
henhold til artikel 26, stk. 2.

Ved konvertering af galdsinstrumenter eller andre usikrede forpligtelser i henhold til
stk. 3 kan afviklingsmyndigheden pélegge CCP'en eller dens moderselskab at
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udstede eller overfere ejerskabsinstrumenter til besidderne af gealdsinstrumenterne
eller de andre usikrede forpligtelser.

Afviklingsmyndigheden skal kun konvertere galdsinstrumenter eller andre usikrede
forpligtelser 1 henhold til stk. 3, hvis folgende betingelser er opfyldt:

a)  afviklingsmyndigheden har indgdet en aftale med moderselskabets kompetente
myndighed om, at moderselskabet palegges at udstede
ejerskabsinstrumenterne

b)  ejerskabsinstrumenterne er udstedt forud for CCP'ens udstedelse af
ejerskabsinstrumenter med henblik pa kapitalindskud fra staten eller et
offentligt organ

c)  konverteringssatsen afspejler en passende kompensation til de berorte
besiddere, pd samme made som de ville vere blevet behandlet ved almindelig
insolvensbehandling.

Efter enhver konvertering af galdsinstrumenter eller andre usikrede forpligtelser til
ejerskabsinstrumenter, skal sidstnevnte tegnes eller overferes uden ophold efter
konverteringen.

Med henblik pa stk. 7 sikrer afviklingsmyndigheden 1 forbindelse med udarbejdelsen
og videreforelsen af CCP'ens afviklingsplan og som led i befojelserne til at fjerne
hindringer for CCP'ens afviklingsmuligheder, at den pageldende CCP til enhver tid
kan udstede det nedvendige antal ejerskabsinstrumenter.

Artikel 34
Virkninger af nedskrivning og konvertering

Afviklingsmyndigheden skal afslutte eller kreve afslutning af alle administrative og
proceduremassige foranstaltninger, som er nedvendige for at kunne anvende nedskrivnings-
og afviklingsveaerktejet, herunder:

a)  endring af alle relevante registre

b) fjernelse fra notering eller fjernelse fra handelen af ejerskabsinstrumenter eller
gaeldsinstrumenter

c) notering eller optagelse til handel af ejerskabsinstrumenter

d) gennotering eller genoptagelse til handel af geldsinstrumenter, som er
nedskrevet, uden krav om udarbejdelse af et prospekt i henhold til Europa-
Parlamentets og Rédets direktiv 2003/71/EF>".

31

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF af 4. november 2003 om det prospekt, der skal
offentliggeres, nar vardipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel, og om @ndring af
direktiv 2001/34/EF (EUT L 345 af 31.12.2003, s. 64).
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Artikel 35
Fjernelse af proceduremcessige hindringer for nedskrivning eller konvertering

Anvendes artikel 32, stk.1, andet afsnit, skal den kompetente myndighed péalaegge
CCP'en, eller dens moderselskab, til enhver tid at besidde et tilstrekkeligt antal
ejerskabsinstrumenter til sikre, at disse CCP'er og deres moderselskaber kan udstede
et tilstreekkeligt antal nye ejerskabsinstrumenter, og til at sikre effektiv udstedelse
eller konvertering til ejerskabsinstrumenter.

Afviklingsmyndigheden skal anvende nedskrivnings- og konverteringsvarktojet
uanset eventuelle bestemmelser i CCP'ens stiftelsesdokument eller vedtegter,
herunder om fortegningsrettigheder for aktionarer eller krav om aktionaerers
samtykke til en udvidelse af kapitalen.

Artikel 36
Fremleeggelse af en virksomhedsomleegningsplan

CCP'er skal inden for én méaned efter anvendelse af de i artikel 32 omhandlede
vaerktojer  udarbejde og  for  afviklingsmyndigheden  fremlegge en
virksomhedsomlagningsplan 1 henhold til  artikel 37. Finder EU's
rammebestemmelser for statsstotte anvendelse, skal en siddan plan vaere forenelig
med den omstruktureringsplan, som CCP'en skal indgive til Kommissionen i henhold
til disse bestemmelser.

Afviklingsmyndigheden kan, hvis det er nedvendigt for at opfylde afviklingsmélene,
forleenge den i forste afsnit omtalte periode op til maksimalt to maneder.

Hvis en omstruktureringsplan skal meddeles 1 henhold til EU's rammebestemmelser
for statsstotte, bererer fremlaeggelsen af virksomhedsomlagningsplanen ikke den
tidsfrist, der er fastlagt 1 EU's rammebestemmelser for statsstotte for fremleggelse af
den pageldende omstruktureringsplan.

Afviklingsmyndigheden fremlaegger virksomhedsomlaegningsplanen, samt alle
revisioner heraf 1 medfor af artikel 38, for den kompetente myndighed og
afviklingskollegiet.

Artikel 37
Indholdet af virksomhedsomlegningsplanen

Virksomhedsomlagningsplanen indeholder de i artikel 36 omtalte foranstaltninger,
som har til formal at genoprette levedygtigheden af CCP'en pa lang sigt eller dele af
dens aktiviteter inden for en rimelig tidshorisont. Disse foranstaltninger er baseret pa
realistiske antagelser vedrerende de ekonomiske og finansielle markedsbetingelser,
som CCP'en er underlagt.

Virksomhedsomlegningsplanen skal tage hensyn til de geldende og mulige forhold
pa de finansielle markeder og afspejle de mest optimistiske (best-case) og de mest
pessimistiske (worst-case) antagelser, herunder en kombination af begivenheder, der
giver mulighed for at identificere CCP'ens storste svagheder. Antagelserne skal
sammenlignes med passende brancherelevante benchmarks.

Virksomhedsomlaegningsplanen skal mindst indeholde folgende elementer:
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a)  en detaljeret analyse af de faktorer og problemer, der har medfort, at CCP'en er
nedlidende eller forventeligt nedlidende

b)  en beskrivelse af de foranstaltninger, der skal traeffes for at genoprette CCP'ens
langsigtede levedygtighed

c) en tidsplan for gennemforelsen af disse foranstaltninger.

Foranstaltninger til genoprettelse af levedygtigheden pa lang sigt af en CCP kan
omfatte:

a) omlaegning og omstrukturering af aktiviteterne i CCP'en
b)  @ndringer af CCP'ens operationelle systemer og infrastruktur

c) salg af aktiver eller af forretningsomrader.

Artikel 38
Vurdering og vedtagelse af virksomhedsomlcegningsplanen

Inden for en méned efter CCP'ens fremlaggelse af virksomhedsomlagningsplanen i
henhold til artikel 36, stk. 1, skal afviklingsmyndigheden og den kompetente
myndighed vurdere, om foranstaltningerne i planen pa troverdig vis vil genoprette
CCP'ens langsigtede levedygtighed.

Finder afviklingsmyndigheden og den kompetente myndighed, at planen kan
genoprette CCP'ens langsigtede levedygtighed, godkender afviklingsmyndigheden
planen.

Finder afviklingsmyndigheden og den kompetente myndighed, at foranstaltningerne i
planen ikke kan genoprette CCP'ens langsigtede levedygtighed, underretter
afviklingsmyndigheden CCP'en om sine betaenkeligheder og pdlegger CCP'en inden
for to uger efter meddelelsen at fremlaegge en revideret plan, der athjelper disse
betenkeligheder.

Afviklingsmyndigheden og den kompetente myndighed vurderer den reviderede plan
og underretter CCP'en inden for én uge efter modtagelse af planen om, hvorvidt
betenkelighederne er athjulpet tilfredsstillende, eller om der er behov for yderligere
@ndringer.

Artikel 39
Gennemforelse og overvagning af virksomhedsomlceegningsplanen

CCP'en skal gennemfere virksomhedsomlagningsplanen og efter anmodning og
mindst hver sjette méned for afviklingsmyndigheden og den kompetente myndighed
forelaegge en rapport om fremskridtene med hensyn til gennemforelse af planen.

Afviklingsmyndigheden kan efter aftale med den kompetente myndighed palegge
CCP'en at revidere planen, hvor det er nedvendigt for at opfylde den i artikel 37, stk.
1, omhandlede mélsatning.
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CCP'en skal fremlegge den 1 feorste afsnit omtalte revision for
afviklingsmyndigheden med henblik pé vurdering i henhold til artikel 38, stk. 3.

AFDELING 4
VIRKSOMHEDSSALGSVARKTOJET

Artikel 40
Virksomhedssalgsveerktojet

Afviklingsmyndigheden kan overfore folgende til en keber, der ikke er en bro-CCP:
a) ejerskabsinstrumenter udstedt af en CCP under afvikling

b) alle aktiver, rettigheder, forpligtelser eller forpligtelser (liabilities) fra en CCP
under afvikling.

Den i forste afsnit omhandlede overfersel finder sted uden indhentning af samtykke
fra aktionarerne i CCP'en eller fra anden tredjemand end keberen, og uden at det er
nodvendigt at overholde selskabs- eller veardipapirretlige procedurekrav, med
undtagelse af bestemmelserne i artikel 41.

En overforsel 1 henhold til stk. 1 finder sted pd kommercielle vilkdr under
hensyntagen til forholdene og i overensstemmelse med EU's rammebestemmelser for
statsstotte.

Med henblik pd forste afsnit treffer afviklingsmyndigheden alle rimelige
foranstaltninger for at opna kommercielle vilkér, der er 1 overensstemmelse med den
vardiansattelse, der foretages efter artikel 24, stk. 3.

Medmindre andet er fastsat i denne forordning, tilfalder et vederlag, der betales af
keberen:

a) ejerne af ejerskabsinstrumenterne, ndr salget af forretningsaktiviteterne er
foretaget ved at overfore ejerskabsinstrumenter udstedt af CCP'en fra
besidderne af instrumenterne til keberen

b)  CCP'en, nar salget af forretningsaktiviteterne er foretaget ved at overfore alle
eller en del af aktiverne eller passiverne i CCP'en til keberen

c) ethvert ikke-misligholdende clearingmedlem, der har lidt tab forud for
afviklingen.

Fordelingen af alle vederlag betalt af keberen foretages 1 henhold til CCP'ens default
waterfall i medfor af artikel 43 og 45 i forordning (EU) nr. 648/2012 og
prioritetsordenen ved almindelig insolvensbehandling.

Afviklingsmyndigheden kan udeve overforselsbefojelsen omtalt i stk. 1 flere gange
for at foretage supplerende overforsler af ejerskabsinstrumenter udstedt af CCP'en
eller, alt efter det enkelte tilfelde, CCP'ens aktiver, rettigheder, forpligtelser eller
forpligtelser (liabilities).
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Afviklingsmyndigheden kan med keberens samtykke fore de aktiver, rettigheder,
forpligtelser eller forpligtelser (liabilities), der er blevet overfort til keberen, tilbage
til CCP'en eller fore ejerskabsinstrumenterne tilbage til de oprindelige ejere.

Anvender afviklingsmyndigheden overforselsbefojelsen som omhandlet i forste
afsnit, tager CCP'en eller de oprindelige ejere alle séddanne aktiver, rettigheder,
forpligtelser eller forpligtelser (liabilities) eller ejerskabsinstrumenter tilbage.

Alle overforsler, der foretages 1 henhold til stk. 1, finder sted, uanset om keberen har
tilladelse til at udbyde tjenesterne og udfere de aktiviteter, der folger med
erhvervelsen.

Har keberen ikke tilladelse til at udbyde tjenesterne og udfere de aktiviteter, der
folger med erhvervelsen, foretager afviklingsmyndigheden, i samrdd med den
kompetente myndighed, en passende due diligence-undersogelse af keberen og
sikrer, at keberen anseger om tilladelse, s snart det er praktisk muligt og senest én
maned efter anvendelsen af virksomhedssalgsvarktejet. Den kompetente myndighed
sikrer, at enhver ansegning om tilladelse behandles hurtigst muligt.

Nar overforslen af ejerskabsinstrumenter i henhold til stk. 1 resulterer i erhvervelse
af eller forogelse af en kvalificeret andel som omhandlet 1 artikel 31, stk. 2, i
forordning (EU) nr. 648/2012, foretager den kompetente myndighed for det
pageldende institut vurderingen som omhandlet i navnte artikel inden for en
tidshorisont, der ikke forsinker anvendelsen af virksomhedssalgsvarktejet eller
forhindrer, at afviklingsforanstaltningen opfylder de relevante afviklingsmal.

Hvis den kompetente myndighed ikke har gennemfort den i stk. 7 omhandlede
vurdering inden den dato, hvor overferslen af ejerskabsinstrumenter treeder i kraft,
finder folgende anvendelse:

a)  overforslen af ejerskabsinstrumenter skal have gjeblikkelig retsvirkning fra den
dato, de overfores

b) under vurderingsperioden og under en eventuel afhandelsesperiode som
omhandlet 1 litra f) suspenderes keberens stemmeret, der er knyttet til disse
ejerskabsinstrumenter, og stemmeretten tildeles alene afviklingsmyndigheden,
der ikke har pligt til at udeve den, og som ikke kan drages til ansvar for at
udove eller afstd fra at udeve den

¢) under vurderingsperioden og under en eventuel afheendelsesperiode som
omhandlet 1 litra f) finder de sanktioner og andre foranstaltninger for
overtraedelser af krav til erhvervelser eller afhaendelser af kvalificerede andele,
som er omhandlet i artikel 12 i1 forordning (EU) nr. 648/2012, ikke anvendelse
pa denne overforsel

d) den kompetente myndighed meddeler skriftligt afviklingsmyndigheden og
keberen om udfaldet af vurderingen i henhold til artikel 32 i forordning (EU)
nr. 648/2012 straks efter afslutningen af vurderingen

e)  hvis den kompetente myndighed ikke modsetter sig overforslen, anses den til
saddanne ejerskabsinstrumenter knyttede stemmeret for i fuldt omfang at vere
tildelt kaber efter den 1 litra d) omtalte meddelelse
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f) hvis den kompetente myndighed modsatter sig overforslen af
ejerskabsinstrumenter,  finder litra b)  fortsat  anvendelse, og
afviklingsmyndigheden kan under hensyntagen til markedsvilkarene fastsatte
en afhandelsesperiode, inden for hvilken keberen skal afhende sddanne
ejerskabsinstrumenter.

Med henblik pa udevelsen af retten til at levere tjenesteydelser, jf. forordning (EU)
nr. 648/2012, anses keberen for at viderefore den CCP, der er under afvikling, og kan
fortsette med at udeve enhver rettighed, som CCP'en under afvikling udevede i
forbindelse med de overforte aktiver, rettigheder, forpligtelser eller forpligtelser
(liabilities).

Den i stk. 1 omhandlede keber forhindres ikke i at udeve CCP'ens ret til medlemskab
af og adgang til betalings- og afregningssystemer eller nogen anden finansiel
markedsinfrastruktur, safremt keberen opfylder medlemskabs- og
deltagelseskriterierne for sidanne systemer eller infrastrukturer.

Nér koberen ikke opfylder de i forste afsnit omtalte kriterier, kan keberen fortsat
udeve CCP'ens ret til medlemskab af og adgang til disse systemer og infrastrukturer i
den af afviklingsmyndigheden fastsatte periode. Perioden ma ikke overstige 12
maneder.

Koberen ma ikke nagtes adgang til betalings- og afregningssystemer eller nogen
anden finansiel markedsinfrastruktur pa grund af, at keberen ikke har en rating fra et
kreditvurderingsbureau, eller at denne rating er under de ratingniveauer, der kraeves
for at fa adgang til systemerne eller infrastrukturerne.

Medmindre andet fremgar af denne forordning, har aktionarer, kreditorer,
clearingmedlemmer eller kunder 1 CCP'en, der er under afvikling, og andre
tredjemend, hvis aktiver, rettigheder, forpligtelser eller forpligtelser (liabilities) ikke
overfores, ingen rettigheder til eller i tilknytning til de overferte aktiver, rettigheder,
forpligtelser eller forpligtelser (liabilities).

Artikel 41
Virksomhedssalgsveerktojet: procedurekrav

Ved anvendelsen af  virksomhedssalgsverktgjet pa en CCP  skal
afviklingsmyndigheden oplyse om eller traeffe foranstaltninger til at markedsfore de
aktiver, rettigheder, forpligtelser, forpligtelser (liabilities) eller
ejerskabsinstrumenter, som den agter at overfore. Puljer af rettigheder, aktiver,
forpligtelser og forpligtelser (liabilities) kan udbydes serskilt.

Den i stk. 1 omhandlede markedsfering gennemfores efter folgende kriterier, uden at
dette bergrer EU's rammebestemmelser for statsstotte, hvis disse finder anvendelse:

a) den skal vare sda gennemsigtig som mulig og ma ikke i vasentlig grad
indeholde urigtige oplysninger om aktiver, rettigheder, forpligtelser,
forpligtelser (liabilities) eller ejerskabsinstrumenter i CCP'en i betragtning af
omstendighederne og navnlig behovet for at opretholde den finansielle
stabilitet

b)  den ma ikke ubeherigt begunstige eller forskelsbehandle potentielle kabere
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c)  den skal vere fri for interessekonflikter
d)  den skal tage hensyn til behovet for at gennemfore en hurtig afvikling

e) den skal tilsigte en sd hej salgspris som muligt for de berorte
ejerskabsinstrumenter, aktiver, rettigheder, forpligtelser eller forpligtelser
(liabilities).

Kriterierne 1 forste afsnit er ikke til hinder for, at afviklingsmyndigheden kan rette
opfordring til bestemte potentielle kobere.

Uanset stk. 1 kan afviklingsmyndigheden markedsfore aktiverne, rettighederne,
forpligtelserne, forpligtelserne (liabilities) eller ejerskabsinstrumenterne uden at
opfylde de i stk. 2 omtalte kriterier, hvis overholdelse af disse kriterier efter alt at
demme ville svekke et eller flere af afviklingsmalene.

AFDELING 5
BRO-CCP-VARKTOJET

Artikel 42
Bro-CCP-veerktojet

Afviklingsmyndigheden kan overfore folgende til en bro-CCP:
a)  ejerskabsinstrumenter udstedt af en CCP under afvikling

b) alle aktiver, rettigheder, forpligtelser eller forpligtelser (liabilities) fra en CCP
under afvikling.

Den i forste afsnit omhandlede overfersel kan finde sted uden indhentning af
samtykke fra aktionarerne i CCP'en under afvikling eller fra anden tredjemand end
bro-CCP'en, og uden at det er nedvendigt at overholde selskabs- eller
vardipapirretlige procedurekrav, med undtagelse af bestemmelserne i artikel 43.

Ved bro-CCP forstds en juridisk person, der opfylder alle folgende krav:

a)  den kontrolleres af afviklingsmyndigheden og ejes helt eller delvist af en eller
flere offentlige myndigheder, herunder eventuelt afviklingsmyndigheden

b) den er oprettet med henblik pd at modtage og forvalte nogle eller alle
ejerskabsinstrumenter udstedt af CCP'en under afvikling eller nogle eller alle
aktiver, rettigheder, forpligtelser eller forpligtelser (liabilities) i en CCP med
henblik pa at opretholde CCP'ens kritiske funktioner og efterfolgende saxlge
CCP'en.

Ved anvendelsen af bro-CCP-verktejet sikrer afviklingsmyndigheden, at den
samlede vaerdi af de forpligtelser (liabilities) og forpligtelser, der overfores til bro-
CCP'en, ikke overstiger den samlede verdi af de rettigheder og aktiver, der overfores
fra CCP'en, der er under afvikling.

Medmindre andet er fastsat i denne forordning, tilfalder et vederlag, der betales af
bro-CCP'en:
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11.

a) ejerne af ejerskabsinstrumenterne, nar overforslen til bro-CCP'en er foretaget
ved at overfore ejerskabsinstrumenter udstedt af CCP'en under afvikling fra
besidderne af instrumenterne til bro-CCP'en

b)  den CCP, der er under afvikling, nar overforslen til bro-CCP'en er foretaget ved
at overfore alle eller en del af aktiverne eller passiverne i den CCP til bro-
CCP'en.

Afviklingsmyndigheden kan udeve overforselsbefojelsen omtalt i stk. 1 flere gange
for at foretage supplerende overfersler af ejerskabsinstrumenter udstedt af CCP'en
eller af dens aktiver, rettigheder, forpligtelser eller forpligtelser (liabilities).

Afviklingsmyndigheden kan fere de rettigheder, forpligtelser, aktiver eller
forpligtelser (liabilities), der var blevet overfort til bro-CCP'en, tilbage til CCP'en
under afvikling eller ejerskabsinstrumenterne tilbage til de oprindelige ejere, hvis
overforslen udtrykkeligt fremgér af det instrument, der anvendes til den 1 stk. 1
omtalte overforsel.

Anvender afviklingsmyndigheden overforselsbefojelsen som omhandlet i forste
afsnit, er CCP'en under afvikling eller de oprindelige ejere forpligtet til at tage alle
sadanne aktiver, rettigheder, forpligtelser eller forpligtelser (liabilities) -eller
ejerskabsinstrumenter tilbage, sdfremt betingelserne i forste afsnit 1 dette stykke eller
stk. 7 er opfyldt.

Hvis de bestemte ejerskabsinstrumenter, aktiver, rettigheder, forpligtelser eller
forpligtelser (liabilities) ikke herer ind under kategorierne eller opfylder
betingelserne for overforsel af ejerskabsinstrumenter, aktiver, rettigheder,
forpligtelser eller forpligtelser (liabilities) angivet i det instrument, der blev anvendt
til overferslen, kan afviklingsmyndigheden fore dem fra bro-CCP'en tilbage til
CCP'en under afvikling eller de originale ejere.

En overforsel som omhandlet i stk. 6 og 7 kan foretages til enhver tid og skal opfylde
alle gvrige betingelser, der fremgér af det instrument, der blev anvendt til overforslen
til det relevante formal.

Afviklingsmyndigheden kan overfore ejerskabsinstrumenter eller aktiver, rettigheder,
forpligtelser eller forpligtelser (liabilities) fra bro-CCP'en til en tredjepart.

I forbindelse med udevelsen af retten til at levere tjenesteydelser, jf. forordning (EU)
nr. 648/2012, anses en bro-CCP for at viderefore den CCP, der er under afvikling, og
kan fortsette med at udeve enhver rettighed, som CCP'en under afvikling udevede i
forbindelse med de overforte aktiver, rettigheder, forpligtelser eller forpligtelser
(liabilities).

Afviklingsmyndighederne kan med henblik pd alle andre formél krave, at en bro-
CCP anses for at viderefore den CCP, der er under afvikling, og kan fortsette med at
udeve enhver rettighed, som CCP'en, der er under afvikling, udevede i forbindelse
med de overforte aktiver, rettigheder, forpligtelser eller forpligtelser (liabilities).

Bro-CCP'en ma ikke forhindres i at udeve den ret, som CCP'en under afvikling har
til medlemskab af og adgang til betalings- og afregningssystemer samt andre FMI'er ,
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12.

13.

14.

safremt den opfylder kriterierne for medlemskab af og deltagelse i disse systemer og
infrastrukturer.

Nér bro-CCP'en ikke opfylder de i forste afsnit omtalte kriterier, kan bro-CCP'en
fortsat udeve CCP'ens ret til medlemskab af og adgang til disse systemer og
infrastrukturer i den af afviklingsmyndigheden fastsatte periode. Perioden ma ikke
overstige 12 méneder.

Bro-CCP'en ma ikke nagtes adgang til betalings- og afregningssystemer eller nogen
anden FMI pa grund af, at bro-CCP'en ikke har en rating fra et
kreditvurderingsbureau, eller at denne rating er under de ratingniveauer, der kraeves
for at f4 adgang til systemerne eller infrastrukturerne.

Aktion@rer eller kreditorer i CCP'en, der er under afvikling, og andre tredjemand,
hvis aktiver, rettigheder, forpligtelser eller passiver ikke overferes til bro-CCP'en, har
ikke rettigheder til eller i tilknytning til de aktiver, rettigheder, forpligtelser eller
forpligtelser (liabilities), der overfores til bro-CCP'en eller over for dens bestyrelse
eller overste ledelse.

Bro-CCP'en har ingen pligter eller noget ansvar over for aktionzrerne eller
kreditorerne 1 den CCP, der er under afvikling, og bestyrelsen eller den overste
ledelse 1 bro-CCP'en haefter ikke over for aktionzrerne eller kreditorerne som folge
af de handlinger, de udferer eller undlader at udfere som led i varetagelsen af deres
opgaver, medmindre handlingen eller undladelsen i1 henhold til national ret indebaerer
en grov forssmmelse eller en alvorlig forseelse.

Artikel 43
Bro-CCP: procedurekrav

Bro-CCP'en skal opfylde alle folgende krav:
a)  bro-CCP'en anseger om godkendelse fra afviklingsmyndigheden for felgende:
1)  bro-CCP'ens stiftelsesregler

i) medlemmerne af bro-CCP'ens bestyrelse, hvis disse medlemmer ikke
udpeges direkte af afviklingsmyndigheden

ii1) ansvarsomrader og aflenningen af medlemmerne af bro-CCP'ens
bestyrelse, hvis aflenningen og ansvarsomrdderne ikke er fastlagt af
afviklingsmyndigheden

iv)  bro-CCP'ens strategi og risikoprofil

b)  bro-CCP'en har tilladelse til at levere de tjenester eller udfere de aktiviteter, der
folger af overforslen i henhold til artikel 42, stk. 1, jf. forordning (EU) nr.
648/2012.

Hvis bro-CCP'en ikke har tilladelse 1 henhold til stk. 1, litra b), anmoder
afviklingsmyndigheden om godkendelse ved den kompetente myndighed til at udfere
den 1 artikel 42, stk. 1, omhandlede overfersel. Hvis den kompetente myndighed
godkender overferslen, angiver den perioden, hvor bro-CCP'en er fritaget for at
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opfylde kravene i forordning (EU) nr. 648/2012. Denne periode ma ikke vare
leengere end 12 méaneder.

Med forbehold af eventuelle restriktioner i henhold til EU's eller medlemsstaternes
konkurrenceregler driver bro-CCP'ens ledelse bro-CCP'en med henblik pa at
opretholde interessenters adgang til bro-CCP'ens kritiske funktioner og salge bro-
CCP'en eller dens aktiver, rettigheder, forpligtelser og forpligtelser (liabilities) til en
eller flere kabere i den private sektor. Salget finder sted, ndr markedsvilkérene er
passende og inden for den i stk. 5, og hvor det er relevant, stk. 6 i denne artikel
fastsatte periode.

Afviklingsmyndigheden afvikler bro-CCP'en i alle folgende tilfelde:
a)  afviklingsmaélene er opfyldt

b)  bro-CCP'en fusionerer med en anden enhed

c)  bro-CCP'en opfylder ikke lengere kravene 1 artikel 42, stk. 2

d)  bro-CCP'en eller praktisk talt alle dens aktiver, rettigheder, forpligtelser eller
forpligtelser (liabilities) er solgt 1 henhold til stk. 4

e) deni stk. 5 fastsatte periode udleber

f)  de af bro-CCP'en clearede kontrakter er afviklet, udlebet eller afsluttet, og
CCP'ens rettigheder og forpligtelser i henhold til disse kontrakter er dermed
fuldstendig indfriet.

Afviklingsmyndigheden skal for salg af bro-CCP'en eller dens aktiver, rettigheder,
forpligtelser eller forpligtelse (liabilities) oplyse om de elementer, den har til hensigt
at selge, og sikre, at de markedsfores pa en dben og gennemsigtig méde, og at de 1 al
vaesentlighed prasenteres korrekt.

Afviklingsmyndigheden foretager det i forste afsnit omtalte salg pd kommercielle
vilkar og mé ikke ubehorigt begunstige eller forskelsbehandle potentielle kebere.

Afviklingsmyndigheden indstiller driften af en bro-CCP to ar efter den dato, hvor
den sidste overforsel fra CCP'en under afvikling blev udfert.

Hvis afviklingsmyndigheden indstiller driften af en bro-CCP, skal den anmode den
kompetente myndighed om at trekke bro-CCP'ens tilladelse tilbage.

Afviklingsmyndigheden kan forleenge den i stk. 5 na@vnte periode med en eller flere
yderligere perioder pd et dr, hvis en sddan forlengelse er nedvendig for at afvikle
bro-CCP'en i henhold til stk. 3, litra a) til d).

Afgerelsen om at forlenge den i stk. 5 na@vnte periode skal begrundes og indeholde
en detaljeret vurdering af bro-CCP'ens situation med hensyn til relevante
markedsvilkar og markedsudsigter.

Indstilles driften af en bro-CCP under de i stk. 3, litra d) eller e), navnte
omstendigheder, skal bro-CCP'en afvikles ved almindelig insolvensbehandling.
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Medmindre andet fremgar af denne forordning skal et eventuelt provenu ved
indstillingen af driften af bro-CCP'en tilfalde aktionererne.

Hvis en bro-CCP anvendes til at overfere aktiver og passiver i mere end en CCP
under afvikling, fordeles det 1 andet afsnit omtalte provenu i forhold til de aktiver og
passiver, der er overfort fra hver CCP under afvikling.

AFDELING 6
YDERLIGERE FINANSIERINGSORDNINGER

Artikel 44
Alternative finansieringsmidler

Afviklingsmyndigheden kan indga kontrakter om at lane eller opné andre former for finansiel
stotte, herunder fra praefinansierede ressourcer, der er tilgengelige i ikke-udtemte
misligholdelsesfonde i CCP'en under afvikling, hvor det er nedvendigt for at sikre effektiv
anvendelse af afviklingsverktejerne.

AFDELING 7
OFFENTLIGE STABILISERINGSINSTRUMENTER

Artikel 45
Offentlige finansielle stabiliseringsinstrumenter

1. Afviklingsmyndigheden kan anvende offentlige stabiliseringsinstrumenter i henhold
til artikel 46 og 47 med henblik pd at afvikle en CCP, nér folgende betingelser er
opfyldt:

a) den finansielle stotte er nedvendig for at opfylde afviklingsmélene

b) den finansielle stotte anvendes efter afgerelse fra det kompetente ministerium
eller forvaltningen efter horing af afviklingsmyndigheden som en sidste udvej,
efter at de ovrige afviklingsvarktojer 1 videst muligt omfang er blevet vurderet
og udnyttet samtidig med, at den finansielle stabilitet er blevet opretholdt

c) den finansielle statte overholder EU's rammebestemmelser for statsstotte

d) den kompetente myndighed krever, at afviklingsmyndigheden yder den
finansielle stotte.

2. Med henblik pa anvendelsen af de offentlige finansielle stabiliseringsinstrumenter
skal de kompetente ministerier eller forvaltninger vere i1 besiddelse af de 1 artikel 48-
59 omhandlede afviklingsbefgjelser, og de sikrer, at artikel 52, 54 og 70 overholdes.

3. Offentlige finansielle stabiliseringsinstrumenter anses for at vare anvendt som sidste
udvej med henblik pé stk. 1, litra b), nr mindst en af felgende betingelser er opfyldt:

a) det kompetente ministerium eller den kompetente forvaltning og
afviklingsmyndigheden har efter hering af centralbanken og den kompetente
myndighed fastslaet, at anvendelsen af afviklingsverktejer ikke ville vere
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tilstreekkelig til at undgd betydelige negative virkninger for det finansielle
system

b) det kompetente ministerium eller den kompetente forvaltning og
afviklingsmyndigheden fastslar, at anvendelsen af afviklingsverktejer ikke
ville veare tilstreekkelig til at beskytte samfundets interesser, ndr CCP'en
tidligere har modtaget ekstraordiner likviditetsstotte fra centralbanken

c)  for sa vidt angdr mekanismen med midlertidigt offentligt ejerskab, fastslér det
kompetente ministerium eller den relevante forvaltning efter hering af den
kompetente myndighed og afviklingsmyndigheden, at anvendelsen af
afviklingsverktejer ikke ville vere tilstrackkelig til at beskytte offentlighedens
interesse, nar der tidligere er ydet CCP'en offentlig kapitalstotte via
kapitalstettemekanismen.

Artikel 46
Veerktoj for tilforsel af offentlig egenkapital

Offentlig finansiel stotte kan ydes til rekapitalisering af en CCP til gengeld for
ejerskabsinstrumenter.

CCP'er, der modtager kapitaltilforsel via verktejet for tilfersel af offentlig
egenkapital, ledes efter forretningsmaessige og professionelle principper.

De i stk. 1 omtalte ejerskabsinstrumenter salges til en privat keber, sd snart de
forretningsmessige og finansielle forhold tillader det.

Artikel 47
Veerktoj for midlertidigt offentligt ejerskab

En medlemsstat kan underleegge en CCP midlertidigt offentligt ejerskab ved at
foretage en eller flere overforselsordrer for ejerskabsinstrumenter til en erhverver,
der ikke er hverken:

a)  en person, der er udpeget af medlemsstaten, eller
b) et selskab, der fuldt ud ejes af medlemsstaten.

CCP'er, der modtager kapitaltilforsel via varktejet for midlertidigt offentligt
ejerskab, skal ledes efter forretningsmaessige og professionelle principper og selges
til en privat keber, sé snart de forretningsmeessige og finansielle forhold tillader det.

KAPITEL IV
Afviklingsbefejelser

Artikel 48
Generelle befojelser

Afviklingsmyndigheden har alle de nedvendige befojelser til at anvende
afviklingsverktejerne effektivt, herunder folgende befojelser:

a) Dbefojelsen til at palegge enhver person at give afviklingsmyndigheden de
oplysninger, der kraves, for at den kan treffe afgerelse om og udarbejde en
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b)

g)

h)

7

k)
D

afviklingsplan, herunder ajourferinger og supplerende oplysninger til dem, der
indgar i afviklingsplanen, eller som kraves ved inspektioner pa stedet

befojelsen til at tage kontrol over en CCP under afvikling og udeve alle de
rettigheder og befojelser, der tillegges besiddere af ejerskabsinstrumenter og
CCP'ens bestyrelse

befgjelsen til at overfore ejerskabsinstrumenter udstedt af en CCP under
afvikling

befgjelsen til at overfere rettigheder, aktiver, forpligtelser eller forpligtelser
(liabilities) i en CCP til en anden enhed med enhedens samtykke

befojelsen til at nedbringe, herunder til nul, hovedstolen eller det udestaende
belab, der skal erleegges 1 forhold til de geldsinstrumenter og andre usikrede
forpligtelser i en CCP under afvikling

befojelsen til at konvertere gaeldsinstrumenter og andre usikrede forpligtelser 1
en CCP under afvikling til ejerskabsinstrumenter i den pageldende CCP eller i
en bro-CCP, hvortil aktiverne, rettighederne, forpligtelserne eller
forpligtelserne (liabilities) i CCP'en under afvikling er overfort

befgjelsen til at annullere galdsinstrumenter, der er udstedt af en CCP under
afvikling

befojelsen til at nedbringe, herunder til nul, den nominelle vardi af
ejerskabsinstrumenter i en CCP under afvikling og til at annullere sddanne
ejerskabsinstrumenter

befojelsen til at pdlegge en CCP under afvikling eller dens moderselskab at
udstede nye ejerskabsinstrumenter, herunder praferenceaktier og betingede
konvertible instrumenter

for s vidt angér geldsinstrumenter og andre forpligtelser i CCP'en, befojelsen
til at &ndre eller omlaegge lobetiden, @ndre det palebne rentebeleb eller datoen
for renteudbetalingen, herunder ved at suspendere betalingen midlertidigt

befgjelsen til at afslutte og opsige finansielle kontrakter

befojelsen til at fjerne eller erstatte bestyrelsen og den egverste ledelse 1 en CCP
under afvikling

befojelsen til at kraeve, at den kompetente myndighed vurderer keberen af en
kvalificeret andel rettidigt ved hjaelp af en undtagelse fra tidsfristerne fastsat i
artikel 31 1 forordning (EU) nr. 648/2012

befgjelsen til at nedbringe, herunder til nul, belgbet for en variationsmargin,
der skal erlegges til en clearingdeltager i en CCP under afvikling

befojelsen til at overfore dbne positioner og alle tilherende aktiver, herunder
relevant overdragelse af ejendomsret og aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse,
aftaler om modregning og nettingaftaler fra et misligholdende clearingmedlems
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Q)

r)

konto til et ikke-misligholdende clearingmedlem i henhold til artikel 48 i
forordning (EU) nr. 648/2012

befojelsen til at handheeve alle eksisterende og udestdende kontraktlige
forpligtelser, der pahviler deltagerne i CCP'en under afvikling

befojelsen til at handhave alle eksisterende og udestdende forpligtelser, der
pahviler moderselskabet til CCP'en under afvikling, herunder at yde CCP'en
finansiel stotte gennem garantier eller kreditlinjer

befojelsen til at palegge clearingmedlemmer at afgive yderligere kontante
bidrag.

Afviklingsmyndigheden kan udeve de i forste afsnit omhandlede befojelser enten
hver for sig eller i enhver kombination.

2. Medmindre andet fremgéir af denne forordning og EU's rammebestemmelser for
statsstotte, er afviklingsmyndigheden ikke underlagt nogen af folgende krav, nér den
udever de i stk. 1 omhandlede befojelser:

a) krav om at opnd godkendelse eller samtykke fra bestemte personer, enten
offentlige eller private

b) krav vedrorende overforsel af finansielle instrumenter, rettigheder,
forpligtelser, aktiver eller forpligtelser (liabilities) i en CCP under afvikling
eller en bro-CCP

c) krav om at underrette bestemte personer, enten offentlige eller private

d) krav om at offentliggere en meddelelse eller et prospekt

e) krav om at arkivere eller registrere dokumenter hos en anden myndighed.

Artikel 49
Supplerende befojelser
1. Nar en befojelse tildelt efter artikel 48, stk. 1, udeves, kan afviklingsmyndigheden
ogséd udeve enhver af folgende supplerende befojelser:

a)  serge for, at der finder en overforsel sted uden nogen form for forpligtelse eller
haftelse, der pavirker de overforte finansielle instrumenter, rettigheder,
forpligtelser, aktiver eller forpligtelser (liabilities), jf. dog artikel 65

b)  fjerne rettigheder til at erhverve yderligere ejerskabsinstrumenter

c) krave, at den pageldende myndighed afbryder eller suspenderer optagelsen til

handel pa et reguleret marked eller den officielle notering af finansielle
instrumenter udstedt af CCP'en 1 henhold til Europa-Parlamentets og Rédets
direktiv 2001/34/EF ™

> Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2001/34/EF af 28. maj 2001 vedrerende betingelserne for
veerdipapirers optagelse til officiel notering pa en fondsbers samt oplysninger, der skal offentliggeres om
disse verdipapirer (EFT L 184 af 6.7.2001, s. 1).
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d)

g)

h)

sorge for, at keberen eller bro-CCP'en, jf. henholdsvis artikel 40 og 42,
behandles, som om de var CCP'en under afvikling for sd vidt angér alle
rettigheder eller forpligtelser, der geelder for CCP'en under afvikling, eller
foranstaltninger ivarksat af CCP'en under afvikling, , herunder rettigheder eller
forpligtelser vedrerende deltagelse i en markedsinfrastruktur

palegge CCP'en under afvikling, keberen eller bro-CCP'en at udveksle
oplysninger og yde hinanden bistand

sorge for, at et clearingmedlem, der modtager positioner tildelt gennem de 1
artikel 48, stk. 1, litra 0) og p), omtalte befojelser, patager sig alle rettigheder
eller forpligtelser vedrerende deltagelse i CCP'en i forbindelse med disse
positioner

ophave eller @ndre betingelserne i en kontrakt, som CCP'en under afvikling
har indgaet, eller erstatte kaberen eller bro-CCP'en, i stedet for CCP'en under
afvikling, som part

redigere eller a@&ndre CCP'en under afviklings forretningsorden, herunder
vilkarene for deltagelse i henhold til artikel 37

overfore et clearingmedlems medlemskab fra CCP'en under afvikling til en
keber af CCP'en eller en bro-CCP.

Enhver ret til kompensation i overensstemmelse med denne forordning betragtes ikke
som en forpligtelse eller haftelse 1 forbindelse med forste afsnit, litra a).

Afviklingsmyndigheden kan serge for de nedvendige kontinuitetsforanstaltninger til
at sikre en effektiv afviklingsforanstaltning, og at den overforte virksomhed kan
drives af keberen eller bro-CCP'en. Disse kontinuitetsforanstaltninger kan omfatte:

a)

b)

videreforelsen af kontrakter, som CCP'en under afvikling har indgéet, for at
kaberen eller bro-CCP'en pétager sig alle rettigheder og forpligtelser fra
CCP'en under afvikling vedrerende ethvert finansielt instrument, enhver
rettighed, enhver forpligtelse, ethvert aktiv eller enhver forpligtelse (liability),
som er blevet overfort, og direkte eller indirekte traeder 1 stedet for CCP'en
under afvikling i alle relevante kontraktmassige dokumenter

udskiftningen af CCP'en under afvikling med keberen eller bro-CCP'en i
enhver retslig procedure vedrerende ethvert finansielt instrument, enhver
rettighed, enhver forpligtelse, ethvert aktiv eller enhver forpligtelse (liability),
som er blevet overfort.

Befojelserne i stk. 1, litra d), og i stk. 2, litra b), bererer ikke folgende:

a)
b)

retten for en ansat i CCP'en til at opsige en ansattelseskontrakt

med forbehold af artikel 55, 56 og 57 retten til at udeve de kontraktlige
rettigheder, der tilkommer en part i en kontrakt, herunder retten til at ophave
kontrakten, hvis denne ret fremgar af vilkirene i kontrakten, som folge af en
handling eller en udeladelse fra CCP'ens side forud for overferslen eller fra
keberens eller bro-CCP'ens side efter overforslen.
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Artikel 50
Administration

Afviklingsmyndigheden kan udpege en administrator til at treede i stedet for
bestyrelsen 1 en CCP under afvikling. Administratoren skal have et tilstrekkeligt
godt omdemme og tilstreekkelig erfaring inden for finansielle tjenesteydelser,
risikostyring og clearingydelser i henhold til artikel 27, stk. 2, andet afsnit, 1
forordning (EU) nr. 648/2012.

Administratoren har alle de befojelser, der tillegges aktionarerne og CCP'ens
bestyrelse. ~ Administratoren md kun udeve disse befejelser under
afviklingsmyndighedens  kontrol. =~ Afviklingsmyndigheden = kan  begrense
administratorens handlinger eller krave forudgédende samtykke til bestemte
handlinger.

Afviklingsmyndigheden offentligger den 1 stk. 1 omhandlede udpegelse samt de
vilkér og betingelser, der er knyttet til udpegelsen.

Administratorens mandatperiode m& ikke vere lengere end ét ar.
Afviklingsmyndigheden kan forny perioden, hvis det er nedvendigt for at na
afviklingsmaélene.

Administratoren treffer alle nedvendige foranstaltninger for at na afviklingsmalene
og gennemfore afviklingsforanstaltningerne truffet af afviklingsmyndigheden. Denne
lovbestemte opgave har i tilfelde af en uoverensstemmelse eller tvist forrang frem
for enhver anden ledelsesopgave i henhold til CCP'ens vedtagter eller national ret.

Administratoren udarbejder med jevne mellemrum, der fastsattes af
afviklingsmyndigheden, og i begyndelsen og slutningen af sit mandat, en rapport til
den udpegende afviklingsmyndighed. Disse rapporter indeholder en detaljeret
beskrivelse af CCP'ens finansielle situation og begrunder de foranstaltninger, der er
truffet.

Afviklingsmyndigheden kan til enhver tid afsatte administratoren. Den skal under
alle omstendigheder afsatte administratoren 1 felgende tilfzlde:

a) hvis administratoren ikke udferer sine opgaver i1 henhold til de af
afviklingsmyndigheden fastsatte vilkar og betingelser

b) hvis afviklingsmilene kan opnds bedre ved at fjerne eller udskifte den
pagaeldende administrator

c) hvis betingelserne for udpegelse ikke lengere er opfyldt.

Den efter stk. 1 udpegede administrator kan ogsd udpeges som administrator for
insolvensbehandlingen, nar der 1 henhold til national ret skal udpeges en
administrator for insolvensbehandlingen.
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Artikel 51
Befojelse til at anmode om levering af tjenesteydelser og faciliteter

Afviklingsmyndigheden kan palegge en CCP under afvikling eller en af dens
koncernenheder eller clearingmedlemmer, at levere enhver tjenesteydelse eller
facilitet, som er nedvendig for at give en keber eller bro-CCP mulighed for pa
effektiv vis at drive den virksomhed, som overfores.

Forste afsnit finder anvendelse uanset, om en enhed i samme koncern som CCP'en
eller en af CCP'ens clearingmedlemmer har indledt almindelig insolvensbehandling
eller selv er under afvikling.

Afviklingsmyndigheden kan, jf. stk. 1, héndhave forpligtelser palagt af
afviklingsmyndigheder 1 andre medlemsstater, hvis disse befojelser udeves i
forbindelse med enheder, der tilherer samme koncern som CCP'en under afvikling,
eller denne CCP's clearingmedlemmer.

De i stk. 1 omtalte tjenesteydelser eller faciliteter omfatter ikke nogen form for
finansiel stotte.

De tjenesteydelser eller faciliteter, der leveres i henhold til stk. 1, skal leveres:

a)  pd samme kommercielle vilkar, som da de blev leveret til CCP'en, umiddelbart
for afviklingsforanstaltningen blev ivaerksat, nar der foreligger en aftale herom

b)  pé rimelige kommercielle vilkar, hvis der ikke findes nogen aftale, eller hvis
aftalen er udlebet.

Artikel 52
Befojelse til at handhceve afviklingsforanstaltninger
eller kriseforebyggelsesforanstaltninger i andre medlemsstater

Nar ejerskabsinstrumenter, aktier, rettigheder, forpligtelser eller forpligtelser
(liabilities) i en CCP under afvikling befinder sig eller er omfattet af lovgivningen i
en anden medlemsstat end den medlemsstat, hvor afviklingsmyndigheden har
kompetence, skal overforslen af disse instrumenter, aktier, rettigheder, forpligtelser
eller forpligtelser (liabilities) veere gyldig 1 henhold til lovgivningen i denne anden
medlemsstat.

Afviklingsmyndigheden i en medlemsstat modtager al den stette fra myndighederne i
andre relevante medlemsstater, der er nedvendig for at sikre, at alle
ejerskabsinstrumenter, aktier, rettigheder, forpligtelser eller forpligtelser (liabilities)
overfores til keberen eller bro-CCP'en i henhold til geldende national ret.

Aktionarer, kreditorer og tredjemand, der er berert af overforslen af de i1 stk. 1
omtalte ejerskabsinstrumenter, aktier, rettigheder, forpligtelser eller forpligtelser
(liabilities), kan ikke forhindre, bestride eller tilsidesatte overferslen i henhold til
lovgivningen i den medlemsstat, der finder anvendelse pé overforslen.

Nar afviklingsmyndigheden i en medlemsstat benytter de i artikel 28 eller 32

omhandlede afviklingsvaerktejer, og kontrakter, forpligtelser, ejerskabsinstrumenter
eller geldsinstrumenter i CCP'en under afvikling omfatter instrumenter, kontrakter
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eller forpligtelser, der er omfattet af lovgivningen i en anden medlemsstat, eller
forpligtelser over for kreditorer og kontrakter vedrerende clearingmedlemmer, der
befinder sig i denne anden medlemsstat, sikrer de relevante myndigheder i denne
anden medlemsstat, at enhver handling, der folger af disse afviklingsverktejer, bliver
udovet.

I forbindelse med forste afsnit kan aktionerer, kreditorer og clearingmedlemmer, der
berores af disse afviklingsvarktejer, ikke anfaegte nedbringelsen af hovedstolen eller
det udestdende belob 1 instrumentet eller forpligtelsen eller konverteringen eller
omstruktureringen af det.

Folgende rettigheder og sikkerhedsforanstaltninger fastsettes i overensstemmelse
med lovgivningen i den medlemsstat, hvor afviklingsmyndigheden har kompetence:

a)  aktionarers, kreditorers og tredjemaends ret til at péklage, jf. artikel 72,
overforslen af ejerskabsinstrumenter, aktiver, rettigheder, forpligtelser eller
forpligtelser (liabilities) som anfort i stk. 1 i n@rvarende artikel

b)  berorte kreditorers ret til at péklage, jf. artikel 72, nedbringelsen af hovedstolen
eller det udestdende belob eller konverteringen eller omstruktureringen af et
instrument, en forpligtelse eller en kontrakt, der er omfattet af stk. 4 1
narvarende artikel

c) sikkerhedsforanstaltningerne for delvise overfersler, som kravet i kapitel V,
for sd vidt angar aktiver, rettigheder, forpligtelser eller forpligtelser (liabilities)
som anfort i stk. 1 i naerverende artikel.

Artikel 53
Befojelse vedrorende aktiver, kontrakter, rettigheder, forpligtelser (liabilities), forpligtelser
og ejerskabsinstrumenter tilhorende personer, der befinder sig i eller er omfattet af
lovgivningen i tredjelande

Hvor en afviklingsforanstaltning omfatter aktiver eller kontrakter tilherende
personer, der befinder sig i et tredjeland, eller ejerskabsinstrumenter, rettigheder,
forpligtelser eller forpligtelser (liabilities), som er omfattet af lovgivningen i et
tredjeland, kan afviklingsmyndigheden krave folgende:

a) at CCP'en under afvikling og modtageren af disse aktiver, kontrakter,
ejerskabsinstrumenter, rettigheder, forpligtelser eller forpligtelser (liabilities)
iverksatter alle nedvendige foranstaltninger til sikre, at foranstaltningen
treeder 1 kraft

b) at CCP'en under afvikling forvalter ejerskabsinstrumenter, aktiver eller
rettigheder eller afvikler forpligtelserne (liabilities) eller forpligtelserne pé
vegne af modtageren, indtil foranstaltningen treeder i kraft

c) at rimelige omkostninger for modtageren ved gennemforelsen af enhver
foranstaltning som omhandlet i nerverende stykkes litra a) og b) godtgeres pa
en af de 1 artikel 27, stk. 9, omhandlede méder.

I forbindelse med stk. 1 kan afviklingsmyndigheden pdlegge CCP'en at sikre, at der 1
dens kontrakter og andre aftaler med -clearingmedlemmer og besiddere af
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ejerskabsinstrumenter og galdsinstrumenter eller andre forpligtelser, der befinder sig
1 tredjelande, medtages en bestemmelse, der angiver, at de er indforstaet med at vare
bundet af enhver foranstaltning, for sa vidt angir deres aktiver, kontrakter,
rettigheder, forpligtelser og forpligtelser (liabilities), der treffes af
afviklingsmyndigheden, herunder anvendelsen af artikel 55, 56 og 57.

Hvis den 1 stk. 1 omtalte afviklingsforanstaltning ikke traeder 1 kraft, betragtes den
som ugyldig, for sd vidt angar de pageldende ejerskabsinstrumenter, aktiver,
rettigheder, forpligtelser eller forpligtelser (liabilities).

Artikel 54
Udelukkelse af visse kontraktbestemmelser ved tidlig indgriben og afvikling

En kriseforebyggelsesforanstaltning eller en afviklingsforanstaltning, der er truffet i
overensstemmelse med nervarende forordning, eller enhver begivenhed, der er
direkte forbundet med anvendelsen af en siddan foranstaltning, anses ikke i sig selv
som en fyldestgorelsesgrund eller insolvensgrund som omhandlet 1 direktiv
2002/47/EF og direktiv 98/26/EF, forudsat at de materielle forpligtelser i henhold til
kontrakten, herunder betalings- og leveringsforpligtelser og sikkerhedsstillelse,
fortsat opfyldes.

Hvis, 1 forbindelse med forste afsnit, afviklingsprocedurer i et tredjeland anerkendes i
henhold til artikel 75, eller hvis en afviklingsmyndighed i gvrigt beslutter sig herfor,
udger sddanne procedurer en afviklingsforanstaltning i henhold til denne forordning.

En kriseforebyggelsesforanstaltning eller afviklingsforanstaltning i henhold til stk. 1
m4 ikke anvendes til at:

a) udeve nogen opsigelses-, suspensions-, @ndrings-, netting- eller
modregningsret, herunder 1 forbindelse med en kontrakt, der er indgéet af en
enhed i den koncern, som CCP'en tilherer, og som omfatter krydsklausuler
(cross default) eller forpligtelser, der er garanteret eller pd anden vis
understpottet af en koncernenhed

b) opnd besiddelse af, udeve kontrol over eller gore en eventuel sikkerhed
geldende 1 nogen ejendom tilherende den bererte CCP eller en koncernenhed i
forbindelse med kontrakter, der omfatter krydsklausuler (cross default)

c) pavirke nogen kontraktlig rettighed, som den bererte CCP har, eller en
koncernenhed i forbindelse med kontrakter, der omfatter krydsklausuler (cross
default).

Artikel 55
Befojelse til at suspendere visse forpligtelser

Afviklingsmyndigheden kan suspendere enhver betalings- eller leveringsforpligtelse
for begge modparter i enhver kontrakt indgaet af en CCP under afvikling fra datoen
for offentliggerelse af en meddelelse om suspension i1 henhold til artikel 70 frem til
midnat péd den forste hverdag efter denne offentliggerelse.

I forbindelse med forste afsnit er midnat pd den forste hverdag midnat i den
medlemsstat, hvor afviklingsmyndigheden er etableret.
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Safremt en betalings- eller leveringsforpligtelse ville vare forfaldet under
suspensionsperioden, forfalder betalings- eller leveringsforpligtelsen umiddelbart
efter suspensionsperiodens udlgb.

Afviklingsmyndigheden mé ikke udeve den i stk. 1 omtalte befgjelse for betalings-
og leveringsforpligtelser over for systemer eller systemansvarlige, der er udpeget i
forbindelse med direktiv 98/26/EF, herunder andre centrale modparter og
centralbanker.

Artikel 56

Befajelse til at begreense muligheden for at gore sikkerhedsrettigheder geeldende

Afviklingsmyndigheden kan forhindre sikrede kreditorer i en CCP under afvikling i
at gore sikkerhedsrettigheder geldende vedrerende aktiver i1 den pagaldende CCP
under afvikling fra datoen for offentliggerelse af en meddelelse om begraensning i
henhold til artikel 70 frem til midnat pad den forste hverdag efter denne
offentliggoerelse.

I forbindelse med forste afsnit er midnat pd den forste hverdag midnat i den
medlemsstat, hvor afviklingsmyndigheden er etableret.

Afviklingsmyndigheder ma ikke anvende den 1 stk. 1 omhandlede befojelse 1 forhold
til sikkerhedsrettigheder tilharende systemer eller systemansvarlige, der er udpeget i
forbindelse med direktiv 98/26/EF, herunder andre centrale modparter og
centralbanker, 1 aktiver, som CCP'en under afvikling har stillet som hel eller delvis
sikkerhed.

Artikel 57
Befojelse til midlertidigt at suspendere opsigelsesrettigheder

Afviklingsmyndigheden kan suspendere opsigelsesrettighederne for enhver part i en
kontrakt med en CCP under afvikling fra offentliggerelsen af meddelelsen om
opsigelse 1 henhold til artikel 70 frem til midnat pd den ferste hverdag efter denne
offentliggerelse, forudsat at betalings- og leveringsforpligtelserne og
sikkerhedsstillelsen fortsat opfyldes.

I forbindelse med forste afsnit er midnat pad den forste hverdag midnat i den
medlemsstat, hvor afviklingsmyndigheden er etableret.

Afviklingsmyndigheden md ikke udeve den 1 stk. 1 omtalte befojelse 1 forbindelse
med systemer eller systemansvarlige, der er udpeget i forbindelse med direktiv
98/26/EF, herunder andre centrale modparter og centralbanker.

En part i en kontrakt kan udeve en opsigelsesret i henhold til den pagaldende
kontrakt inden afslutningen af den 1 stk. 1 anforte periode, hvis denne part modtager
en meddelelse fra afviklingsmyndigheden om, at de rettigheder og forpligtelser, der
er omfattet af kontrakten, ikke vil blive:

a)  overfort til en anden enhed

b) genstand for nedskrivning, konvertering eller anvendelse af et
afviklingsverktej til fordeling af tab eller positioner.
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Hvis den i stk. 3 omhandlede meddelelse ikke er givet, kan opsigelsesrettighederne,
ndr suspensionsperioden udleber, jf. dog artikel 54, udeves siledes:

a)  hvis de rettigheder og forpligtelser, der er omfattet af kontrakten, er blevet
overfort til en anden enhed, kan en modpart ferst udeve
opsigelsesrettighederne i henhold til kontraktvilkérene ved forekomsten af en
fortsat eller efterfolgende fyldestgarelsesgrund fra modtagerens side

b)  hvis de rettigheder og forpligtelser, der er omfattet af kontrakten, forbliver i
CCP'en og afviklingsmyndigheden ikke har anvendt afviklingsvaerktejet til at
fordele tab og positioner til den pageldende kontrakt, kan en modpart udeve
opsigelsesrettighederne 1 henhold til kontraktvilkarene efter udlebet af en
suspension i henhold til stk. 1.

Artikel 58
Befojelse til at udove kontrol over CCP'en

Afviklingsmyndigheden kan udeve kontrol over CCP'en under afvikling for at:

a) forvalte CCP'ens aktiviteter og tjenesteydelser, udeve dens aktionarers og
bestyrelses befojelser og here risikoudvalget

b) forvalte og ath@nde aktiver og ejendom tilherende CCP'en under afvikling.

Den i forste afsnit omhandlede kontrol kan udeves direkte af afviklingsmyndigheden
eller indirekte af en eller flere personer, der udpeges af afviklingsmyndigheden.

Hvis  afviklingsmyndigheden  udever  kontrol  over = CCP'en, anses
afviklingsmyndigheden ikke for at udeve en skygge- eller de facto-funktion som
bestyrelsesmedlem i henhold til national ret.

Artikel 59

Afviklingsmyndigheders udovelse af befojelser

I henhold til artikel 72 treeffer afviklingsmyndigheder afviklingsforanstaltninger 1 kraft af en
bekendtgerelse 1 overensstemmelse med de nationale administrative kompetencer og
procedurer.

KAPITEL V
Sikkerhedsforanstaltninger

Artikel 60

Princippet om, at ingen kreditor md stilles ringere

Anvender afviklingsmyndigheden et eller flere afviklingsverktejer, skal den sikre, at
aktionerer, kreditorer og clearingdeltagere ikke:

a)

for sa vidt angar et clearingmedlems misligholdelse, lider storre tab, end hvis
afviklingsmyndigheden ikke, da den vurderede, at betingelserne for afvikling i
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b)

henhold til artikel 22, stk. 1, var opfyldt, havde truffet afviklingsforanstaltningen
vedrorende CCP'en, og de 1 stedet var blevet underlagt eventuelle udestdende
forpligtelser 1 henhold til CCP'ens genopretningsplan eller andre kontraktlige
foranstaltninger i dens forretningsorden

for sa vidt angér et clearingmedlem, der ikke er misligholdende, lider storre tab, end
hvis CCP'en var blevet afviklet ved almindelig insolvensbehandling, bl.a. under
hensyntagen til de kontraktlige foranstaltninger i dens forretningsorden.

Artikel 61

Veerdianscettelse i forbindelse med princippet om, at ingen kreditor ma stilles ringere

Ved vurderingen af, om princippet om, at ingen kreditor ma stilles ringere, jf. artikel
60, er opfyldt, sikrer afviklingsmyndigheden, at verdianszttelsen udferes af en
uathangig person sd hurtigt som muligt, efter at afviklingsforanstaltningen er blevet
iveerksat.

Den i stk. 1 omtalte vaerdiansettelse skal angive:

a) den behandling, som aktionarer, kreditorer og clearingdeltagere ville have
modtaget, hvis afviklingsmyndigheden ikke, da den vurderede, at betingelserne
for afvikling i henhold til artikel 22, stk. 1, var opfyldt, havde truffet
afviklingsforanstaltningen vedrerende CCP'en, og de i stedet var blevet
underlagt eventuelle udestdende forpligtelser 1 henhold til CCP'ens
genopretningsplan eller andre foranstaltninger i dens forretningsorden, eller
hvis CCP'en var blevet afviklet ved almindelig insolvensbehandling

b) den faktiske behandling, som aktionarer, kreditorer og clearingdeltagere har
modtaget i forbindelse med CCP'ens afvikling

c¢) om der er nogen forskel mellem behandlingen i litra a) og behandlingen i litra
b).

I forbindelse med beregningen af den i stk. 2 omhandlede behandling, ser den 1 stk. 1
nevnte verdiansettelse bort fra enhver ekstraordiner finansiel stette fra det
offentlige til CCP'en under afvikling.

Den i stk. 1 omtalte vardiansattelse adskiller sig fra den verdianszttelse, der
foretages i henhold til artikel 24, stk. 3.

ESMA udarbejder under hensyntagen til alle reguleringsmaessige tekniske standarder
udarbejdet 1 henhold til artikel 74, stk. 4, i direktiv 2014/59/EU et udkast til
reguleringsmaessige tekniske standarder for at pracisere den metode, der skal
anvendes til verdiansattelsen 1 henhold til stk. 1.

ESMA forelegger disse udkast til reguleringsmessige tekniske standarder for
Kommissionen senest [Publikationskontoret indscetter datoen 12 mdneder at regne
fra datoen for denne forordnings ikrafttreeden].

Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage de i1 forste afsnit omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder efter proceduren i artikel 10-14 i forordning
(EU) nr. 1095/2010.
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Artikel 62
Sikkerhedsforanstaltninger for aktioncerer, kreditorer og clearingdeltagere

Nér en aktionar, kreditor eller clearingdeltager i forbindelse med vardiansattelsen udfert i
henhold til artikel 61, har lidt sterre tab end dem, de ville have lidt, hvis
afviklingsmyndigheden ikke havde indledt afviklingsforanstaltning mod CCP'en, og de i
stedet havde veret underlagt eventuelle udestiende forpligtelser i henhold til CCP'ens
genopretningsplan eller andre foranstaltninger i dens forretningsorden, eller hvis CCP'en var
blevet afviklet efter almindelig insolvensbehandling, har den pdgeldende aktioneer, kreditor
eller clearingdeltager ret til at fa udbetalt forskellen.

Artikel 63
Sikkerhedsforanstaltninger for modparter i delvise overforsler

Beskyttelsesforanstaltningerne i henhold til artikel 64, 65 og 66 finder anvendelse i folgende
situationer:

a)  afviklingsmyndigheden overforer en del af, men ikke alle aktiverne,
rettighederne, forpligtelserne eller forpligtelserne (liabilities) 1 en CCP under
afvikling eller i en bro-CCP til en keber

b) afviklingsmyndigheden anvender den 1 artikel 49, stk. 1, litra g), anforte
befojelse.

Artikel 64
Beskyttelse for aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse, modregning og netting

Afviklingsmyndigheden sikrer, at anvendelsen af et afviklingsverktej ikke resulterer i
overforsel af en del af, men ikke alle, rettigheder og forpligtelser i en aftale om finansielle
sikkerhedsstillelser i form af overdragelse af ejendomsret, en modregningsaftale eller
nettingaftale mellem en CCP under afvikling og andre parter i aftalerne eller i en @ndring
eller en opsigelse af rettigheder og forpligtelser i1 disse aftaler ved anvendelse af accessoriske
befojelser.

De i forste afsnit omtalte aftaler omfatter alle aftaler, hvor parterne er berettiget til at
modregne eller foretage netting af disse rettigheder og forpligtelser.
Artikel 65
Beskyttelse af sikkerhedsforanstaltninger
Afviklingsmyndigheden sikrer, at anvendelsen af et afviklingsvearktej ikke resulterer i nogen
af folgende situationer for sa vidt angar sikkerhedsforanstaltninger mellem en CCP under

afvikling og andre parter i de pageldende aftaler:

a) overforsel af aktiver, hvormed forpligtelsen er sikret, medmindre forpligtelsen og
sikkerhedsstillelsen ogsa overfores

b) overforsel af et sikret forpligtelse, medmindre sikkerhedsstillelsen ogsé overfores
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C) overforsel af sikkerhedsstillelsen, medmindre den sikrede forpligtelse ogsa overfores

d) @ndring eller afslutning af en sikkerhedsforanstaltning ved anvendelse af
accessoriske befojelser, hvis denne @ndring eller afslutning medferer, at forpligtelsen
ikke lengere er sikret.

Artikel 66
Beskyttelse for aftaler om struktureret finansiering og deekkede obligationer

Afviklingsmyndigheden sikrer, at anvendelsen af et afviklingsverktej ikke resulterer i nogen
af folgende situationer for sd vidt angér aftaler om struktureret finansiering, herunder
daekkede obligationer:

a) overforsel af nogle, men ikke alle, af de aktiver, rettigheder og forpligtelser, som
udger eller er en del af en aftale om struktureret finansiering, som institutionen under
afvikling er part i

b) afslutning eller @ndring ved anvendelse af accessoriske befojelser af de aktiver,

rettigheder og forpligtelser, som udger eller er en del af en aftale om struktureret
finansiering, som institutionen under afvikling er part i.

I forbindelse med forste afsnit omfatter aftaler om struktureret finansiering securitisationer og
instrumenter, der anvendes til hedgingformdl, som wudger en integrerende del af
sikkerhedspuljen, og som i henhold til national ret er sikret pd samme made som de dekkede
obligationer, der indebarer en aftaleparts eller en administrators, en befuldmagtigets eller en
repraesentants udstedelse og besiddelse af en sikkerhed.

Artikel 67
Delvise overforsler: beskyttelse af handels-, clearing- og afregningssystemer

1. Afviklingsmyndigheden sikrer, at anvendelsen af et afviklingsverktoj ikke pavirker
anvendelsen af og reglerne for de systemer, der er omfattet af direktiv 98/26/EF, nar
afviklingsmyndigheden:

a) overforer en del af, men ikke alle aktiverne, rettighederne, forpligtelserne eller
forpligtelserne (liabilities) i en CCP under afvikling til en keber

b)  opheaver eller @&ndrer betingelserne i1 en kontrakt, som CCP'en under afvikling
har indgéet, eller erstatter en keber eller bro-CCP som part.

2. Med henblik pa stk. 1 sikrer afviklingsmyndigheden, at anvendelsen af et
afviklingsverktej ikke resulterer 1 nogen af felgende situationer:

a)  annullering af en overferselsordre efter artikel 5 i direktiv 98/26/EF

b)  @ndring af hdndhavelsen af overforselsordrer og netting 1 henhold til artikel 3
og 5 i direktiv 98/26/EF

¢) endring af anvendelsen af midler, vardipapirer eller kreditfaciliteter 1 henhold
til artikel 4 1 direktiv 98/26/EF
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d) endring af beskyttelsen af en sikkerhed i henhold til artikel 9 1 direktiv
98/26/EF.
KAPITEL VI
Proceduremcessige forpligtelser

Artikel 68
Underretningskrav

CCP'en skal underrette den kompetente myndighed, hvis den vurderer, at den er
nedlidende eller forventeligt nodlidende i henhold til artikel 22, stk. 2.

Den kompetente myndighed underretter afviklingsmyndigheden om enhver
underretning, den modtager 1 henhold til stk. 1, og om enhver
genopretningsforanstaltning eller andre foranstaltninger i henhold til afsnit IV, som
den kompetente myndighed pélegger CCP'en at ivaerksatte.

Den kompetente myndighed underretter afviklingsmyndigheden om enhver akut
situation 1 henhold til artikel 24 1 forordning (EU) nr. 648/2012 vedrerende en CCP
og om enhver underretning, den modtager i henhold til artikel 48 i navnte
forordning.

Vurderer en kompetent myndighed eller afviklingsmyndigheden, at de 1 artikel 22,
stk. 1, litra a) og b), omhandlede betingelser er opfyldt for en CCP, underretter den
uden ophold felgende myndigheder:

a)  den kompetente myndighed eller afviklingsmyndigheden for den pagaldende
CCP

b)  den kompetente myndighed for den pagaldende CCP's moderselskab
c) centralbanken
d)  det kompetente ministerium

e) ESRB og den udpegede nationale makrotilsynsmyndighed.

Artikel 69
Afviklingsmyndighedens afgorelse

Efter en underretning fra den kompetente myndighed efter artikel 68, stk. 3, afger
afviklingsmyndigheden, om en afviklingsforanstaltning er pakraevet.

Afgorelsen om, hvorvidt der skal treffes afviklingsforanstaltninger over for en CCP,
indeholder oplysninger om folgende:

a)  afviklingsmyndighedens vurdering af, om CCP'en opfylder betingelserne for
afvikling

b) enhver foranstaltning, som afviklingsmyndigheden agter at ivarksatte,
herunder afgerelsen om at anmode om afvikling, udpegelse af en administrator
eller eventuelle andre foranstaltninger i overensstemmelse med almindelig
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overensstemmelse med national ret.

Artikel 70
Afviklingsmyndighedernes proceduremcessige forpligtelser

1. Hurtigst muligt efter at have ivarksat en afviklingsforanstaltning underretter
afviklingsmyndigheden folgende:

a)  CCP'en under afvikling
b)  afviklingskollegiet
c) den udpegede nationale makrotilsynsmyndighed og ESRB
d) Kommissionen, Den Europaiske Centralbank og EIOPA
e) operatorerne af de systemer omfattet af direktiv 98/26/EF, som CCP'en under
afvikling deltager i.
2. Underretningen 1 henhold til stk. 1 skal omfatte en genpart af enhver afgorelse eller

ethvert instrument, hvorved de relevante foranstaltninger ivarksettes, og skal
indeholde en angivelse af datoen, hvor afviklingsforanstaltningen treeder 1 kraft.

Underretningen til afviklingskollegiet 1 henhold til stk. 1, litra b), skal desuden angive, om
afviklingsforanstaltningen afviger fra afviklingsplanen og begrunde enhver sddan afvigelse.

3. En genpart af den afgerelse eller det instrument, hvorved afviklingsforanstaltningen
iverksattes, eller en meddelelse, der opsummerer afviklingsforanstaltningens
virkninger, og, hvor dette er relevant, suspensions- eller begraensningsvilkdr og -
periode som omhandlet i artikel 55, 56 og 57, offentliggeres pa alle folgende medier:

a)  afviklingsmyndighedens websted

b) den kompetente myndigheds websted, hvis denne myndighed ikke er
afviklingsmyndigheden, og ESMA's websted

c)  webstedet for CCP'en under afvikling

d)  optages ejerskabs- eller geeldsinstrumenterne 1 den CCP, der er under afvikling,
til handel pa et reguleret marked, anvendes midlerne til offentliggerelse af
regulerede oplysninger vedrerende CCP'en under afvikling 1 henhold til artikel
21, stk. 1, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/109/EF*.

4. Hvis ejerskabs- eller galdsinstrumenterne ikke er optaget til handel pé et reguleret

marked, sikrer afviklingsmyndigheden, at de dokumenter, der udger bevisgrundlaget
for den i stk. 3 omhandlede ordre, sendes til besidderne af ejerskabsinstrumenterne

Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering af

gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis vardipapirer er optaget til
handel pé et reguleret marked, og om @ndring af direktiv 2001/34/EF (EUT L 390 af 31.12.2004, s. 38).
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og kreditorer i CCP'en under afvikling, som er registreret i registre og databaser i
CCP'en under afvikling, som er tilgaengelige for afviklingsmyndigheden.

Artikel 71
Fortrolighed

Folgende personer er underlagt bindende krav om tavshedspligt:
a)  afviklingsmyndighederne

b)  kompetente myndigheder, ESMA og EBA

c¢) de kompetente ministerier

d) administratorer eller midlertidige administratorer, der udpeges i henhold til
denne forordning

e) potentielle kebere, som de kompetente myndigheder kontakter, eller som
afviklingsmyndighederne henvender sig til, uanset om denne kontakt eller
henvendelse er et led 1 forberedelserne til anvendelsen af
virksomhedssalgsvarktejet, og uanset om denne henvendelse har fort til et keb

f)  revisorer, bogholdere, juridiske og professionelle radgivere, valuarer og andre
eksperter, der engageres direkte eller indirekte af afviklingsmyndighederne, af
de kompetente myndigheder, af de kompetente ministerier eller af potentielle
kebere som omhandlet i litra )

g)  centralbanker og andre myndigheder, der er involveret i afviklingsforlabet

h)  en bro-CCP

i) alle andre personer, der permanent eller lejlighedsvis leverer eller har leveret
tjenesteydelser direkte eller indirekte til personer som omhandlet i litra a)-k)

j)  den gverste ledelse, medlemmer af CCP'ens bestyrelse og de ansatte i det eller
den 1 litra a)-k) omhandlede organ eller enhed for, under og efter deres
udpegelse

k) alle andre medlemmer af afviklingskollegiet i henhold til litra a), b), ¢) og g).

Med henblik pa at sikre, at fortrolighedskravene i stk. 1 og 3 overholdes, skal de i
stk. 1, litra a), b), ¢), g), h) og k), omhandlede personer sikre, at der eksisterer interne
regler herom, herunder regler, der sikrer tavshedspligt omkring oplysninger, som
udveksles mellem personer, der er direkte involveret i afviklingsprocessen.

De i stk. 1 omhandlede personer har forbud mod at videregive fortrolige oplysninger,
som de modtager som led i deres arbejde eller fra en kompetent myndighed eller
afviklingsmyndighed under udferelsen af deres funktioner i henhold til denne
forordning, til enhver person eller myndighed, undtagen i forbindelse med udevelsen
af deres arbejde 1 henhold til denne forordning eller 1 summarisk eller samlet form,
saledes at de enkelte CCP'er ikke kan identificeres, eller med udtrykkelig
forhandsgodkendelse fra den myndighed eller den CCP, som udleverede
oplysningerne.
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For videregivelse af enhver type oplysninger vurderer de i stk. 1 omhandlede
personer den mulige indflydelse, som en videregivelse kunne have pd samfundets
interesser, for s vidt angar finanspolitik, valutapolitik eller skonomisk politik, pa
fysiske og juridiske personers forretningsmassige interesser, pd formalet med
inspektioner, pa undersggelser og pa revision.

Proceduren for kontrol med virkningerne af oplysningers videregivelse skal omfatte
en s@rlig vurdering af virkningerne af enhver videregivelse af indholdet og detaljerne
1 den i artikel 9 og 13 omhandlede genopretnings- og afviklingsplan og resultaterne
af enhver vurdering i henhold til artikel 10 og 16.

En person eller en enhed som omhandlet i stk. 1 gares civilretligt ansvarlig i tilfaeelde
af en overtraedelse af nervarende artikel 1 overensstemmelse med national ret.

Uanset stk. 3 kan de i stk. 1 omhandlede personer udveksle fortrolige oplysninger
med folgende, forudsat at der er indgéet en fortrolighedsaftale for den pagaldende
udveksling:

a)  enhver anden person, hvor det er nedvendigt af hensyn til planleegningen eller
gennemforelsen af en afvikling

b)  parlamentariske underseggelsesudvalg 1 deres medlemsstater, revisionsretter i
deres medlemsstater og andre enheder med ansvar for undersegelser i deres
medlemsstater

c) nationale myndigheder med ansvar for tilsyn med betalingssystemer,
myndigheder med ansvar for almindelige insolvensprocedurer, myndigheder
med offentlig tilsynspligt med andre enheder 1 den finansielle sektor,
myndigheder med ansvar for tilsyn med de finansielle markeder og
forsikringsselskaber og inspektorer, der handler pd deres vegne, myndigheder
med ansvar for opretholdelse af stabilitet i det finansielle system i
medlemsstaterne ved brug af makroprudentielle regler og myndigheder med
ansvar for beskyttelse af det finansielle systems stabilitet og personer, der har
til opgave at udfere lovpligtig revision.

Denne artikel forhindrer ikke:

a)  ansatte og eksperter i de i stk. 1, litra a)-g) og litra k), omhandlede organer og
enheder i at udveksle oplysninger indbyrdes inden for det enkelte organ eller
den enkelte enhed

b)  afviklingsmyndighederne og de kompetente myndigheder, herunder deres
ansatte og eksperter, i at udveksle oplysninger indbyrdes og med andre
afviklingsmyndigheder 1 Unionen, andre kompetente myndigheder i Unionen,
kompetente ministerier, centralbanker, myndigheder, der er ansvarlige for
almindelig insolvensbehandling, myndigheder, der er ansvarlige for
opretholdelsen af stabiliteten i det finansielle system i medlemsstaterne ved
anvendelse af makroprudentielle regler, personer, der udferer lovpligtig
revision af regnskaber, EBA, ESMA eller, med forbehold af artikel 78,
tredjelandsmyndigheder, der varetager samme type opgaver som
afviklingsmyndighederne, eller, efter strenge fortrolighedskrav, med en
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potentiel keber, hvor dette er nedvendigt med henblik pd planlegning eller
gennemforelse af en afviklingsforanstaltning.

Denne artikel bererer ikke national ret vedrerende videregivelse af oplysninger til
brug ved retshandlinger i straffe- eller civilretlige sager.

KAPITEL VII
Klageadgang og udelukkelse af andre tiltag

Artikel 72
Rettens forhandsgodkendelse og klageadgang

En afgerelse om at ivarksette en kriseforebyggelsesforanstaltning eller en
afviklingsforanstaltning kan vere underlagt rettens forhandsgodkendelse, forudsat at
proceduren i forbindelse med godkendelsen og rettens behandling afvikles hurtigt.

Alle personer, der er berort af en afgerelse om at traeffe en krisestyringsforanstaltning
eller en afgerelse om at wudeve enhver befojelse, der ikke er en
afviklingsforanstaltning, har ret til at pdklage den pageldende afgorelse.

Alle personer, der er berort af en afgerelse om at treffe en afviklingsforanstaltning,
har ret til at paklage den pagaldende afgorelse.

For retten til klageadgang som omhandlet i stk. 3 gelder der folgende betingelser:

a)  afviklingsmyndighedens afgerelse kan fuldbyrdes omgéende, og den medferer
en simpel formodning om, at det ikke vil vare i samfundets interesser at
suspendere dens handheavelse

b)  proceduren vedrerende klagen afvikles hurtigt

c) retten skal anvende de gkonomiske vurderinger af de faktiske omstendigheder,
som afviklingsmyndigheden har gennemfort, som grundlag for sin egen
vurdering.

Nér det er nedvendigt at beskytte interesser hos tredjemand, der i god tro har kebt
ejerskabsinstrumenter, aktiver, rettigheder, forpligtelser eller forpligtelser (liabilities)
i en CCP under afvikling i kraft af anvendelsen af en afviklingsforanstaltning,
bererer annulleringen af en afgerelse truffet af en afviklingsmyndighed ikke
administrative handlinger eller transaktioner, der foretages efterfolgende af den
pagaeldende afviklingsmyndighed, og som er baseret pd den annullerede afgerelse.

Med henblik pd ferste afsnit er de retsmidler, som ansggeren rader over, hvis
afviklingsmyndighedens afgerelse annulleres, begranset til kompensation for det tab,
ansegeren har lidt som folge af afgerelsen.
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Artikel 73
Begreensninger af andre retlige procedurer

Almindelig insolvensbehandling indledes ikke mod en CCP, medmindre det sker pa
afviklingsmyndighedens initiativ, eller den har givet sit samtykke i henhold til stk. 3.

De kompetente myndigheder og afviklingsmyndighederne underrettes uden ophold
om enhver anmodning om indledning af almindelig insolvensbehandling af en CCP,
uanset om den pagzldende CCP er under afvikling, eller om en afgerelse er
offentliggjort i henhold til artikel 70, stk. 3.

Myndighederne med ansvar for almindelig insolvensbehandling ma kun indlede
sddanne behandlinger, efter at afviklingsmyndigheden har underrettet dem om dens
afgorelse om ikke at iverksatte en afviklingsforanstaltning for CCP'en, eller hvis
myndighederne ikke inden for syv dage efter den i stk. 2 omtalte underretning har
modtaget en meddelelse.

Hvis det med henblik pa effektiv anvendelse af afviklingsvaerktajer og -befojelser er
nedvendigt, kan afviklingsmyndigheden anmode retten om at indstille enhver retlig
behandling eller procedure, som en CCP under afvikling er eller kan blive part i, i en
passende periode, der stdr mil med det onskede formél.
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AFSNIT VI
FORBINDELSER MED TREDJELANDE

Artikel 74
Aftaler med tredjelande

Kommissionen kan 1 overensstemmelse med artikel 218 1 TEUF fremsette
henstillinger for Radet om at indlede forhandlinger med et eller flere tredjelande om
aftaler vedrerende metoderne for samarbejde mellem afviklingsmyndigheder og de
relevante  tredjelandsmyndigheder 1 forbindelse med genopretnings- og
afviklingsplanlaegning vedrerende CCP'er og tredjelands-CCP'er, med hensyn til
folgende situationer:

a)  hvis en tredjelands-CCP leverer tjenesteydelser eller har datterselskaber i en
eller flere medlemsstater

b)  hvis en CCP, der er etableret i en medlemsstat, leverer tjenesteydelser eller har
et eller flere datterselskaber i et tredjeland.

De i stk. 1 omhandlede aftaler skal is@r seoge at fastlegge procedurer og ordninger
for samarbejde 1 forbindelse med udferelsen af de opgaver og udevelse af de
befojelser, der er navnt i artikel 77, herunder udveksling af oplysninger, der er
nedvendige til disse formal.

Artikel 75
Anerkendelse og handheevelse af tredjelandes afviklingsprocedurer

Nerverende artikel finder anvendelse pa tredjelandes afviklingsprocedurer,
medmindre og indtil en international aftale, jf. artikel 74, stk. 1, med det relevante
tredjeland traeder i kraft. Den finder ogsé anvendelse, efter at en international aftale,
jf. artikel 74, stk. 1, med det relevante tredjeland er tradt i kraft, i det omfang
anerkendelse og handhavelse af tredjelandes afviklingsprocedurer ikke er omfattet af
denne aftale.

Relevante nationale myndigheder anerkender tredjelandsafviklingsprocedurer
vedrarende en tredjelands-CCP i folgende tilfelde:

a)  hvis en tredjelands-CCP leverer tjenesteydelser eller har datterselskaber, der er
etableret i en eller flere medlemsstater

b)  hvis en tredjelands-CCP har aktiver, rettigheder, forpligtelser eller forpligtelser
(liabilities), der er beliggende 1 en eller flere medlemsstater eller er omfattet af
lovgivningen i disse medlemsstater.

Relevante nationale myndigheder skal sikre, at anerkendte
tredjelandsafviklingsprocedurer fra tredjelande handteves i henhold til national ret.

De relevante nationale myndigheder skal mindst have befgjelse til at foretage sig
folgende:
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b)

d)

udeve afviklingsbefojelser i forhold til felgende:

1)  en tredjelands-CCP's aktiver, der befinder sig i deres medlemsstat eller er
underlagt lovgivningen i deres medlemsstat

i1)  en tredjelands-CCP's rettigheder eller forpligtelser, der er bogfert 1 deres
medlemsstat eller er underlagt lovgivningen i deres medlemsstat, eller
nar fordringer i forbindelse med sddanne rettigheder og forpligtelser kan
fuldbyrdes i deres medlemsstat

foretage, herunder ved en anden persons mellemkomst, overforsel af
ejerskabsinstrumenter 1 et datterselskab, der er etableret i den udpegende
medlemsstat

udove befojelserne 1 artikel 55, 56 og 57 i1 forhold til de rettigheder, som
parterne i en aftale med en i nerverende artikels stk. 2 omhandlet enhed nyder,
nidr disse befojelser er nedvendige for at handheve tredjelandes
afviklingsprocedurer

forhindre hdndhavelse af kontraktuelle rettigheder til at opsige, afvikle eller
fremskynde kontrakter indgaet af, eller pavirke de kontraktuelle rettigheder
tilherende enheder som omhandlet i stk. 2 og andre koncernenheder, hvis disse
rettigheder er foranlediget af afviklingsforanstaltninger, der er truffet i forhold
til tredjelands-CCP'en, hvad enten de er truffet af
tredjelandsafviklingsmyndigheden selv eller pa anden vis i1 henhold til juridiske
eller forskriftsmessige krav vedrerende afviklingsordninger i det pagaldende
land, forudsat at de vesentlige forpligtelser 1 henhold til kontrakten, herunder
betalings- og leveringsforpligtelser samt erleggelse af sikkerhed, fortsat

opfyldes.

4. Anerkendelse og handh@velse af tredjelandes afviklingsprocedurer tilsidesatter ikke
almindelig insolvensbehandling 1 henhold til geeldende national ret.

Artikel 76

Retten til at ncegte anerkendelse eller handhcevelse af tredjelandes afviklingsprocedurer

Uanset artikel 75, stk. 2, kan de relevante nationale myndigheder nagte at anerkende eller
handheve tredjelandes afviklingsprocedurer i folgende tilfzelde:

a)

b)

d)

hvis tredjelandets afviklingsprocedurer vil indvirke negativt pa den finansielle
stabilitet i medlemsstaten

hvis kreditorer eller clearingdeltagere, der befinder sig i medlemsstaten, ikke
ville modtage samme behandling som tredjelandskreditorer eller
clearingdeltagere med tilsvarende lovfastede rettigheder efter de pagaeldende
tredjelandes interne afviklingsprocedurer

hvis anerkendelse eller hdndhavelse af tredjelandes afviklingsprocedurer ville
have vasentlige finanspolitiske konsekvenser for medlemsstaten

hvis anerkendelsen eller hindhavelsen ville stride mod national ret.
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Artikel 77
Samarbejde med tredjelandsmyndigheder

Nearvarende artikel finder anvendelse pa samarbejde med et tredjeland, medmindre
og indtil en international aftale 1 henhold til artikel 74, stk. 1, treeder i kraft med det
relevante tredjeland. Den finder ogsd anvendelse, efter at en i artikel 74, stk. 1,
anforte internationale aftale med det relevante tredjeland er trddt i kraft, 1 det omfang
genstanden for nervarende artikel ikke er omfattet af naevnte aftale.

De kompetente myndigheder og afviklingsmyndighederne indgar, hvor det er
relevant, samarbejdsaftaler med folgende relevante tredjelandsmyndigheder under
hensyntagen til eksisterende samarbejdsaftaler indgaet i henhold til artikel 25, stk. 7,
1 forordning (EU) nr. 648/2012:

a) relevante myndigheder i1 tredjelandet, hvor CCP'en er etableret, hvis en
tredjelands-CCP leverer tjenesteydelser eller har datterselskaber i en eller flere
medlemsstater

b)  de relevante myndigheder 1 tredjelande, hvor en CCP leverer tjenesteydelser
eller har etableret datterselskaber, hvis CCP'en leverer tjenesteydelser eller har
et eller flere datterselskaber i tredjelande.

De samarbejdsaftaler, der er omhandlet i stk. 2, skal indeholde bestemmelser om
procedurer og ordninger mellem de deltagende myndigheder for udveksling af de
fornedne oplysninger og samarbejde med henblik pd gennemforelsen af folgende
opgaver og med henblik pa udevelsen af folgende befojelser i forhold til de i stk. 2,
litra a) og b), omhandlede CCP'er eller koncerner, der omfatter sédanne CCP'er:

a) udarbejdelse af afviklingsplaner i overensstemmelse med artikel 13 og
lignende krav 1 de relevante tredjelandes lovgivning

b)  vurdering af sidanne institutioners og koncerners afviklingsmuligheder i
overensstemmelse med artikel 16 og lignende krav i de relevante tredjelandes
lovgivning

c) anvendelse af befgjelser til at athjelpe eller fijerne hindringer for afvikling i
overensstemmelse med artikel 17 og lignende befojelser 1 de relevante
tredjelandes lovgivning

d) anvendelse af foranstaltninger til tidlig indgriben i henhold til artikel 19 og
lignende befojelser i de relevante tredjelandes lovgivning

e) anvendelse af afviklingsvaerktejer og udevelse af afviklingsbefojelser og
lignende befojelser, der er tildelt de relevante tredjelandsmyndigheder.

De rammeaftaler, der indgas mellem afviklingsmyndigheder og kompetente
myndigheder i medlemsstaterne og tredjelande i overensstemmelse med stk. 2, kan
indeholde bestemmelser om folgende:

a) udveksling af de oplysninger, der er nedvendige for udarbejdelse og
vedligeholdelse af afviklingsplaner
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b) samrdd og samarbejde i forbindelse med udarbejdelsen af afviklingsplaner,
herunder principper for udevelsen af de i artikel 75 omhandlede befojelser og
lignende befgjelser i henhold til lovgivningen i de relevante tredjelande

c) udveksling af de oplysninger, der er nedvendige for anvendelsen af
afviklingsverktejer og udevelsen af afviklingsbefojelser og lignende befojelser
1 henhold til lovgivningen 1 de relevante tredjelande

d)  tidlig varsling af eller samrdd med parterne i samarbejdsaftalen, inden der i
henhold til denne forordning eller relevant tredjelandslovgivning ivaerksattes
vasentlige foranstaltninger, der pavirker den CCP eller koncern, som aftalen
vedrorer

e) koordinering af kommunikation til offentligheden 1 tilfelde af falles
afviklingsforanstaltninger

f)  procedurer og ordninger for informationsudveksling og samarbejde i henhold
til litra a)-e), herunder i givet fald ved etablering og anvendelse af
kriseforvaltningsgrupper.

Med henblik pd at sikre felles, ensartet og konsekvent anvendelse af stk. 3, udsteder
ESMA retningslinjer om type og indhold af de i stk. 4 omtalte bestemmelser
inden [Publikationskontoret indscetter datoen 18 maneder efter forordningens
ikrafttreeden.

Afviklingsmyndighederne og de kompetente myndigheder underretter ESMA om
enhver samarbejdsaftale, de har indgéet 1 henhold til naervaerende artikel.

Artikel 78
Udveksling af fortrolige oplysninger

Afviklingsmyndigheder, kompetente myndigheder, kompetente ministerier og, hvor
det er relevant, andre relevante nationale myndigheder udveksler kun fortrolige
oplysninger, herunder genopretningsplaner, med relevante tredjelandsmyndigheder,
safremt folgende betingelser er opfyldt:

a) de pdgeldende tredjelandsmyndigheder er underlagt krav og standarder om
tavshedspligt, der mindst, ifelge samtlige bererte myndigheder, anses for at
svare til de krav og standarder, der kraeves 1 artikel 71

b)  oplysningerne er nedvendige for de kompetente tredjelandsmyndigheders
udevelse af deres opgaver henhold til national ret, som svarer til de opgaver,
der er fastsat i denne forordning, og de anvendes ikke til noget andet formal.

For s vidt udveksling af oplysninger vedrerer personoplysninger, skal handtering og
overforsel af sddanne oplysninger til tredjelandsmyndigheder ske i henhold til
gaeldende EU-ret og national ret vedrerende databeskyttelse.

Nar de fortrolige oplysninger kommer fra en anden medlemsstat, ma
afviklingsmyndighederne, de kompetente myndigheder og de kompetente ministerier
ikke videregive disse oplysninger til relevante tredjelandsmyndigheder, medmindre
folgende betingelser er opfyldt:
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a)  den relevante myndighed i den medlemsstat, som oplysningerne stammer fra,
godkender denne videregivelse

b)  oplysningerne videregives kun til de formal, der er godkendt af den i litra a)
omtalte myndighed.

Med henblik pd nervaerende artikel betragtes oplysninger som fortrolige, hvis de er
underlagt fortrolighedskrav i henhold til EU-retten.
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AFSNIT VII
ANDRINGER AF FORORDNING (EU) NR. 1095/2010,
(EU) NR. 648/2012 OG (EU) 2015/2365

Artikel 79
Andringer af forordning (EU) nr. 1095/2010

I forordning (EU) nr. 1095/2010 foretages folgende a&ndringer:

1) I artikel 4, nr. 3), tilfgjes folgende nr. iv):

"iv) 1 forbindelse med forordning (EU) [om genopretning og afvikling af en CCP], en
afviklingsmyndighed som defineret i artikel 2, stk. 1, nr. 3), i forordning (EU) [om
genopretning og afvikling af en CCP]."

2) i artikel 40, stk. 5, indsattes folgende afsnit:

"Med henblik pa handling inden for rammerne af forordning (EU) [om genopretning og
afvikling af en CCP] kan det 1 stk. 1, litra b), n®@vnte medlem af tilsynsradet, hvis det er
hensigtsmeessigt, ledsages af  en ikke-stemmeberettiget ~ reprasentant for
afviklingsmyndigheden i hver medlemsstat."

Artikel 80
Andringer af forordning (EU) nr. 648/2012

I forordning (EU) nr. 648/2012 foretages folgende @ndringer:

1) Som artikel 6a indsattes:
"Artikel 6a

Suspension af clearingforpligtelsen ved afvikling

1. Nér en CCP opfylder betingelserne i artikel 22 i forordning (EU) [om genopretning
og afvikling af en CCP], kan afviklingsmyndigheden for den i medfer af artikel 3,
stk. 1, 1 nevnte forordning udpegede CCP eller den kompetente myndighed for et
clearingmedlem i CCP'en under afvikling, anmode Kommissionen om midlertidigt at
suspendere clearingforpligtelsen fastsat i artikel 4, stk. 1, for bestemte klasser af
OTC-derivater, nar folgende betingelser er opfyldt:

a)  CCP'en under afvikling har tilladelse efter artikel 14 til at cleare de bestemte
klasser af OTC-derivater, der er underlagt clearing i henhold til artikel 4, stk. 1,
og som suspensionsanmodningen galder

b)  suspensionen af clearingforpligtelsen, der er fastlagt i artikel 4 for de bestemte
klasser af OTC-derivater, er nedvendig for at undgd en alvorlig trussel mod
den finansielle stabilitet i EU 1 forbindelse med afviklingen af en CCP, navnlig
nar de to folgende kriterier er opfyldt:

114

DA



DA

i)  der er negative konsekvenser eller udviklinger, der udger en alvorlig
trussel mod den finansielle stabilitet

ii)  foranstaltningen er nedvendig for at handtere truslen og vil ikke have en
odeleeggende virkning pd den finansielle stabilitet, som ikke star 1
rimeligt forhold til foranstaltningens fordele.

Den 1 forste afsnit omhandlede anmodning ledsages af dokumentation for, at de 1
forste afsnit, litra a) og b), naevnte betingelser er opfyldt.

Den i forste afsnit omhandlede myndighed indgiver sin begrundede anmodning til
ESMA og ESRB pa samme tidspunkt, som anmodningen indgives til Kommissionen.

ESMA skal, inden for 24 timer efter meddelelsen af den i stk. 1 omtalte anmodning
og efter horing af ESRB, udstede en udtalelse om den planlagte suspension, idet der
tages hgjde for behovet for at undga en alvorlig trussel mod den finansielle stabilitet i
EU, afviklingsméilene 1 henhold til artikel 21 i forordning (EU) [om genopretning og
afvikling af en CCP] og de 1 artikel 5, stk. 4 og 5, i denne forordning fastsatte
kriterier.

Den i stk. 2 naevnte udtalelse offentliggeres ikke.

Kommissionen skal inden for 48 timer efter den i stk. 1 navnte anmodning og 1
henhold til stk. 6 vedtage en afgerelse om midlertidig suspension af
clearingforpligtelsen for bestemte klasser af OTC-derivater eller afvisning af
anmodningen om suspension.

Kommissionens afgerelse meddeles den myndighed, der anmodede om
suspensionen, og ESMA, og den offentliggeres pd Kommissionens websted.
Beslutter Kommissionen at suspendere en clearingforpligtelse, offentliggeres
afgerelsen 1 det offentlige register, der er omhandlet 1 artikel 6.

Kommissionen kan beslutte midlertidigt at suspendere den i stk. 1 navnte
clearingforpligtelse for bestemte klasser af OTC-derivater, forudsat at betingelserne i
stk. 1, litra a) og b) er opfyldt. Ved vedtagelsen af en sddan afgerelse tager
Kommissionen hgjde for udtalelsen udstedt af ESMA 1 henhold til stk. 2,
afviklingsmalene omhandlet 1 artikel 21 i1 forordning [om genopretning og afvikling
af en CCP], de i artikel 5, stk. 4 og 5, fastsatte kriterier for disse OTC-derivatklasser
og behovet for suspension for at undgé en alvorlig trussel mod den finansielle
stabilitet.

Suspensionen af en clearingforpligtelse efter stk. 4 skal vare gyldig i en indledende
periode pé hejst tre méneder fra datoen for dens offentliggerelse i Den Europceiske
Unions Tidende.

Kommissionen kan forny den i stk. 7 omtalte suspension for en eller flere perioder,
der kumulativt ikke overstiger tre maneder fra udlebet af den indledende
suspensionsperiode, safremt begrundelsen for suspensionen fortsat er gaeeldende.

Forlenges suspensionen ikke ved udlebet af den indledende periode eller ved udlebet
af en eventuel efterfolgende forlengelse, udleber den automatisk.
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10.

2)

3)

4)

S)

Kommissionen underretter ESMA om, at den har til hensigt at forny suspensionen af
clearingforpligtelsen.

ESMA skal, inden for 48 timer efter meddelelsen fra Kommissionen om dens hensigt
om at forny suspensionen af clearingforpligtelsen, afgive udtalelse om fornyelsen af
suspensionen, idet der tages hgjde for behovet for at undga en alvorlig trussel mod
den finansielle stabilitet 1 EU, afviklingsmalene i henhold til artikel 21 i1 forordning
(EU) [om genopretning og afvikling af en CCP] og de i artikel 5, stk. 4 og 5, 1 denne
forordning fastsatte kriterier."

Artikel 28, stk. 3, affattes saledes:

"3. Risikoudvalget giver anbefaling til bestyrelsen om enhver ordning, der kan
pavirke CCP'ens risikostyring, som f.eks. en vasentlig @ndring af dens
risikomodel, procedurerne i tilfaelde af misligholdelse, kriterierne for accept af
clearingmedlemmer eller clearingen af nye klasser af instrumenter eller
outsourcing af funktioner. Risikoudvalget underretter bestyrelsen rettidigt om
enhver ny risiko, der bererer CCP'ens modstandsdygtighed. Risikoudvalgets
anbefalinger er ikke nedvendige i forbindelse med CCP'ens daglige drift. Der
skal gores en rimelig indsats for at konsultere risikoudvalget om udviklinger,
der pdvirker CCP'ens risikostyring 1 akutte situationer, herunder om
udviklinger, der er relevante for clearingmedlemmers eksponeringer for
CCP'en og indbyrdes athaengighedsforhold med andre CCP'er".

Artikel 28, stk. 5, affattes saledes:

"5. En CCP underretter straks den kompetente myndighed og risikoudvalget om
enhver afgerelse, hvor bestyrelsen beslutter ikke at folge risikoudvalgets
anbefaling, og begrunder en sddan afgerelse. Risikoudvalget eller ethvert
medlem af risikoudvalget kan give den kompetente myndighed meddelelse om
eventuelle omrader, hvor det mener, at risikoudvalgets anbefaling ikke er
blevet fulgt."

I artikel 38 indsattes folgende som stk. 6:

"CCP'ens clearingmedlemmer informerer deres eksisterende og potentielle kunder
om eventuelle tab og andre omkostninger, som de eventuelt skal atholde under
CCP'ens genopretningsfase, herunder den type kompensation, de eventuelt vil
modtage, jf. artikel 48, stk. 7, i forordning (EU) nr. 648/2012. Kunder modtager
tilstraekkelig information til at sikre, at de forstar tab under et "verste fald-scenarie”
eller andre omkostninger, de eventuelt matte palegges, hvis CCP'en ivarksatter
genopretningsforanstaltninger."

I artikel 81, stk. 3, tilfojes folgende litra q):

"q) de efter artikel 3 i forordning (EU) [om genopretning og afvikling af en CCP] udpegede
afviklingsmyndigheder.".

Artikel 81
Andring af forordning (EU) 2015/2365

I artikel 12, stk. 2, tilfejes folgende litra n):
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"n) de efter artikel 3 1 forordning (EU) [om genopretning og afvikling af en CCP] udpegede
afviklingsmyndigheder.".
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AFSNIT VIII
AFSLUTTENDE BESTEMMELSER

Artikel 82
Gennemgang

Senest den [...] gennemgar Kommissionen gennemforelsen af denne forordning og forelegger
en rapport herom for Europa-Parlamentet og Radet. Rapporten ledsages om nedvendigt af et
lovgivningsforslag.

Artikel 83
Tkrafttreeden

Denne forordning traeder i1 kraft pd tyvendedagen efter offentliggerelsen 1 Den Europceiske
Unions Tidende.

Den anvendes fra den [Publikationskontoret: Indscet dato fastlagt i artikel 9, stk. 1, andet
afsnit, i direktivet om cendring af direktiv 2014/59/EU].

Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og gaelder umiddelbart i hver medlemsstat.
Udferdiget i Bruxelles, den .
Pa Europa-Parlamentets vegne Pa Rddets vegne

Formand Formand
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